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taczna liczba transakcii

Wartos¢ najwiekszej
transakciji

(Przejgcie I1Al Group przez Montagu
Private Equity)

* na podstawie publicznie dostepnych danych
** wérdd transakciji z ujawniong ceng

O raporcie

Raport M&A Index Poland to pozycja, ktéra

na state wpisata sie w kalendarz branzowych

podsumowan w Polsce. Raporty przygotowy-

wane sg co kwartat przez firme doradczg
oraz firme ,lidera

w zakresie rozwigzan IT wspierajgcych fuzje

i przejecia.

Opracowania te majg na celu pokazanie dyna-
miki polskiego rynku fuzji i przejec, z naciskiem
na opis najciekawszych naszym zdaniem tran-
sakcji. Obserwujemy takze czestotliwose
wykorzystania narzedzia Virtual Data Room

w transakcjach M&A w Polsce.
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01 . Wprowadzenie

W Il kwartale 2025 roku bylismy $wiadkami 76 transakcji na polskim rynku fuzji
i przejec¢. Oznacza to spadek o 14% w porownaniu z poprzednim kwartatem i o 10% rok
do roku. Najwigkszg ujawniong transakcijg byta sprzedaz IAl Group, spdétki portfelowej MCI
Capital, na rzecz brytyjskiego funduszu Montagu Private Equity.

02 . Wybrane transakcje

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Montagu

Private Equity 469 min

IAl Group MCI Capital

MCI Capital, notowany na GPW fundusz private equity, podpisat umowe sprzedazy 100%
udziatdw w 1Al Group na rzecz brytyjskiego funduszu Montagu Private Equity. Transakcja
zapewni funduszowi ok. 4693 min PLN (EUR 1103 min) wplywdw netto i stanowi jedng

z najwiekszych dezinwestycji w historii MCI.

IAl Group, zatozona w 2000 r, jest najwiekszym w Polsce dostawcyg platform SaaS dla
e-commerce (m.in. IdoSell, AtomStore, ShopRenter) oraz witascicielem instytucji ptatniczej
ldoPayments. Spdtka obstuguje ok. 13 tys. sklepdw w Polsce i na Wegrzech, odpowiadajac
za ponad 10% wartosci obrotow polskiego rynku e-commerce. W 2024 r. wartos¢ sprze-
dazy brutto przetworzona przez platformy IAl przekroczyta 20 mid PLN, a przychody grupy
wyniosty ok. 300 min PLN.

MCI zainwestowat w IAl w 2018 r, wspierajgc spdtke w rozwoju organicznym i akwizycjach,
m.in. przejeciu wegierskiego ShopRenter (2021) i polskiego AtomStore (2023). W trakcie

inwestyciji skala dziatalnosci IAl wzrosta blisko szeéciokrotnie.

Montagu Private Equity, fundusz mid-market PE z siedzibg w Londynie, specjalizuje sig
w inwestycjach w spdtki infrastruktury cyfrowej i oprogramowania krytycznego. 1Al dotgczy

do jego portfela obok takich firm jak Multifonds, Harvest czy Wireless Logic.

Zamkniecie transakcji wymaga zgdd regulacyjnych, w tym procedury antymonopolowej
i zwigzanej z przejeciem kontroli nad krajowsg instytucijg ptatniczg. Termin finalizacji zostat

okreslony na 30 kwietnia 2026 .
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Ujecie sektorowe

Transakcje z udziatem polskich podmiotow
pogrupowane wedtug aktywnosci przedsie-
biorstw z danych sektoréw (wg liczby transakcii).
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Gala Group Grupa Trend Equistone Nie ujawniono

Grupa Trend, polska rodzinna grupa kapitatowa dziatajgca w sektorze szkfa, energetyki,
logistyki i nieruchomosci, przejeta niemieckg Gala Group - jednego z najwiekszych produ-
centow swiec, produktéw zapachowych i dekoracyjnych w Europie. Transakcje zrealizowa-

no przy wsparciu funduszy zarzgdzanych przez CVI oraz Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR).

Gala Group, zatozona w 1972 roku, generuje ponad 200 min EUR przychoddw i zatrudnia
blisko 4 000 osdéb w Niemczech, Polsce, na Wegrzech i w Indiach. Spdtka dostarcza
szerokg game produktéw — od marek wiasnych po premium - do miedzynarodowych
koncernéw FMCG i sieci detalicznych, ktadac nacisk na zréwnowazony rozwdj i standardy

ESG.

Trend Glass, kluczowa spdtka Grupy Trend, to jeden z najwiekszych w Europie producen-
téw szkta uzytkowego, wytwarzajgcy 300 min wyrobdw rocznie dla ponad 300 klientéw na

Swiecie, w tym IKEA, Carrefour i Action.

Transakcja potwierdza rosngcg pozycije polskiego kapitatu na rynkach zachodnich i konku-
rencyjnos$¢ rodzimych firm wolbec czotowych graczy europejskich. Umozliwia dostep do
nowych kategorii produktowych, globalnych kanatéw dystrybucji oraz cennego know-how,

wspierajgc rozwdj Grupy i dalsze umacnianie jej pozyciji rynkowej.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$éé [PLN]
ITCARD siBS '”ngevsvgigﬁy Nie ujawniono

Portugalski koncern SIBS przejmuje ITCARD, operatora sieci bankomatéw i recykleréw
Planet Cash oraz terminali ptatniczych Planet Pay. Transakcja obejmuje spdtke wraz
z podmiotami zaleznymi i znaczaco wzmacnia pozycje SIBS na polskim rynku ustug ptatni-

czych.

ITCARD nalezy do najwigkszych niezaleznych operatoréw ptatniczych w kraju, oferujgc
kompleksowsg obstuge transakcji w bankomatach, terminalach POS i w Internecie, a takze
ustugi outsourcingowe dla bankdw i instytucii finansowych. W 2024 roku Spdtka obstugiwa-
ta 8 041 urzgdzen, w tym 3 779 bankomatow, 4 262 recyklery i 283 wrzutnie, generujgc
przychody na poziomie 476 min PLN i zysk EBITDA na poziomie 83 min PLN.

Po przejeciu SIBS bedzie zarzgdzac¢ siecig ponad 20 tys. bankomatdw i okoto 827 tys.
terminali POS, przetwarzajgc blisko 17 mid transakcji rocznie. Do grupy dotaczy okoto 470
pracownikéw ITCARD przy zachowaniu lokalnego zarzadu. Transakcja wpisuje sie w strate-
gie SIBS, ktéra od lat buduje swojg obecnoéé w Polsce i Europie Srodkowo-Wschodniej,
rozwijajgc petne portfolio ustug ptatniczych — od bankomatdéw i terminali, przez procesing,
po rozwigzania cyfrowe.

Navigator Capital Group®
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]
. Inwestorzy
Lilou W. Kruk Prywatni 105 min

W.Kruk, najstarsza polska marka jubilerska nalezgca do grupy VRG, nabyta 100% udziatéw
w Lilou - polskiej marce bizuterii personalizowanej. Transakcja zostata zatwierdzona przez
Rade Nadzorczg WKruk, a jej finalizacja uzalezniona jest od uzyskania zgody Prezesa UOKIK
oraz spetnienia innych warunkéw formalnych. Cena zakupu zostata ustalona na 105 min
PLN, z mozliwoscig korekty. Dodatkowo przewidziano ptatnos¢ typu earn-out do

30 min PLN, uzalezniong od przysztych wynikéw finansowych Lilou.

W 2024 roku WKruk osiggnat 7721 min PLN przychoddw i 133 min PLN EBITDA, potwierdza-
jac silng pozycje na polskim rynku jubilerskim i bedac jednym z filaréw grupy VRG. Lilou
w tym samym okresie wygenerowato 35 min PLN przychoddw i 1,7 min PLN EBITDA,

budujgc swojg pozycje jako rozpoznawalna marka w segmencie bizuterii personalizowanej.

Wigczenie Lilou do portfela W.Kruk wzmacnia pozycje grupy VRG w segmencie bizuterii,
pozwala na poszerzenie oferty o nowg kategorie produktéw i otwiera mozliwo$¢ dotarcia

do mtodszej, bardziej zréznicowanej grupy klientdw.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]
Sending InPost Inwestorzy Nie ujawniono
Prywatni

Grupa InPost, lider rozwigzan logistycznych dla europejskiego sektora e-commerce, przeje-
ta Sending, hiszpariskiego dostawce ustug kurierskich i fulfillment. Transakcja pozwolita na
wzmocnienie ogdlnokrajowej sieci logistycznej oraz rozszerzenie oferty produktowe;j

W regionie.

Sending swiadczy ustugi door-to-door oraz kompleksowg obstuge zamodwienr, obejmujaca
zardwno dostawy krajowe, jak i migedzynarodowe. Spdtka posiada 155 centréw logistycz-
nych, flote 1 600 pojazddw, zatrudnia ok. 300 pracownikéw i dysponuje 75 tys. m?
powierzchni magazynowej. Jej dziatalno$¢ obejmuje takze Andore, Gibraltar, Ceutg, Melille,
Wyspy Kanaryjskie, Madere i Azory. W 2024 r. Sending osiggnat 288,3 min PLN przychoddw

i 10,2 min PLN EBITDA.

InPost, notowany na gietdzie w Amsterdamie, rozwija w catej Europie model dostaw poza
domem, tgczac sie¢ automatdw paczkowych z ustugami kurierskimi i fulfillment dla e-com-
merce. Po akwizycjach brytyjskiego Yodel oraz Menzies Distribution, transakcja z Sending
stanowi kolejny etap ekspansiji na kluczowych rynkach zachodnioeuropejskich, umacniajac

obecnos¢ grupy w regionie iberyjskim.

Przejecie pozwoli przyspieszyé rozwdj InPost na rynku dostaw do drzwi w Hiszpanii
i Portugalii, uzupetniajgc istniejacy infrastrukture automatdéw paczkowych i punktéw PUDO.
Integracja umozliwi rozszerzenie oferty dla e-commerce i zwiekszenie efektywnosci opera-
cyjnej w oparciu o wspdlne procesy i sie¢ logistyczna.

Navigator Capital Group®
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Inwestor

Callstack Viking Global Investors Prywatny

Nie ujawniono

Amerykariski fundusz Viking Global Investors nabyt wigkszosciowy pakiet udziatdéw
w Callstack, wroctawskiej spdtce specijalizujgcej sie w rozwoju aplikacji wieloplatformowych
i technologii React Native. Warto$¢ Spétki okreslono na 500 min PLN (1178 min EUR). Swoje
udziaty sprzedali trzej polscy inwestorzy: wspdtzatozycielka i wieloletnia CEO Anna Lankauf
oraz bracia Tomasz i Piotr Karwatka. Mike Grabowski, wspdtzatozyciel i CTO Callstack,

pozostat akcjonariuszem i kontynuuje zaangazowanie w dziatalno$¢ operacyjng firmy.

Zatozona w 2016 roku firma uznawana jest obecnie za jednego z liderdéw w obszarze React
Native i rozwoju aplikacji wieloplatformowych. Spdtka rozwija projekty Open Source
wykorzystywane przez globalne podmioty technologiczne, a jej biblioteki zostaty pobrane
ponad 20 miliondw razy w serwisie npm. W 2024 r. Callstack odnotowat przychody na
poziomie 1279 min PLN, co oznacza wzrost o ponad 30% rok do roku. spdtka osiggneta

473 min PLN EBITDA oraz 42,4 min PLN zysku netto.

Viking Global Investors to amerykanska firma inwestycyjna zatozona w 1999 roku, zarzadza-
jaca kapitatem przekraczajgcym 50 mid USD. Posiada doswiadczenie w skalowaniu firm
programistycznych na rynkach miedzynarodowych, a jej biura mieszczg sie w Stanford,

Nowym Jorku, Hongkongu, Londynie i San Francisco.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Krosno Glass SIS, FMT Group Nocl:o\l/el glér;? M:ﬁéﬁg&?e’ Nie ujawniono

Krosno Glass, jeden z najbardziej rozpoznawalnych polskich producentéw wyrobdw
szklanych, zmienit wiasciciela. Noble Fund Mezzanine FIZAN (NFM), wspdtzarzadzany przez
CVI Dom Maklerski, sprzedat 60% udziatéw w spdtce firmom Srodowisko i Innowacje-Skia-
dowisko (SIIS) oraz FMT Group, powigzanym z polskg bizneswoman Iwong Pik — nowg
prezes Krosno Glass. Warto$¢ transakcji nie zostata ujawniona, a NFM zachowa 40%
udziatdw w spodtce. lwona Pik zwigzana jest z kilkoma przedsigbiorstwami z réznych branz,
w tym z Polskim Holdingiem Rybnym (PHR) i SIIS. PHR generuje blisko 400 min PLN przycho-
déw i prognozuje okoto 40 min PLN EBITDA w 2025 roku.

Krosno Glass w 2024 roku wypracowato 266,7 min PLN przychoddw i 24,3 min PLN EBITDA.
Partnerzy okredlili wspdlng strategie wyjscia z inwestycji, zaktadajagcg wprowadzenie spodtki
na GPW w 2028 roku. W planach jest osiggnigcie okoto 600 min PLN przychoddw oraz
100 min PLN EBITDA. Nowa struktura witascicielska ma przyspieszy¢ rozwdj Krosno Glass,
zwigkszy¢ skale dziatalnosci i przygotowac spdtke do powrotu na gietde, jednoczesnie

dywersyfikujgc zaangazowanie NFM w sektorze przetwdrstwa spozywczego.

Navigator Capital Group®
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartoéé [PLN]

Van Biesen & Pieters Suempol Wiasciciel prywatny  Nie ujawniono

Suempol, jeden z najwiekszych na $wiecie producentdw tososia wedzonego, ogtosit
przejecie 100% udziatdw w belgijskiej spdtce Van Biesen & Pieters, specjalizujgce] sie

w przetwoérstwie i dystrybucji krewetek. Warto$¢ transakciji nie zostata ujawniona.

Suempol, ktérego poczatki siegajg 1989 roku, jest najstarszym producentem tososia
wedzonego w Polsce i prowadzi dziatalno$¢ w kilkkunastu krajach Europy. Spdtka posiada
zaktady produkeyjne i biura m.in. w Polsce, Niemczech, Norwegii, Francji i Wielkiej Brytanii.
W 2023 roku firma osiggneta przychody w wysokoéci 1,05 mid PLN oraz zysk operacyjny
na poziomie 23 min PLN. Dynamiczny rozwdj Suempol realizowany jest poprzez akwizycje
— w ostatnich latach spdtka przejeta m.in. brytyjskiego dostawce ryb $wiezych Copernus,
francuskg firme Marcel-Baey oraz niemieckiego producenta Norfisk Delikatessen. Najnow-
sze przejecie stanowi powrdt do korzeni spdtki, ktérej dziatalnos¢ w latach 80. rozpoczeta

sie od przetwdrstwa i eksportu krewetek na rynki Beneluksu.

Van Biesen & Pieters to renomowana, rodzinna firma z Sint-Gillis-Waas we Flandrii Wschod-
niej, ktérej poczatki siegajg lat 40. XX wieku. Spdtka jest rozpoznawalna na rynku belgijskim
dzieki najwyzszej jakosci produktom i innowacyjnemu podejéciu do potrzeb klientdw.
W ostatnich latach odnotowata znaczacy wzrost, czterokrotnie zwigkszajgc swoje obroty.
Obecny wiasciciel, reprezentujgcy czwarte pokolenie rodziny, pozostaje w strukturze

spdtki i bedzie aktywnie uczestniczyt w jej dalszym rozwoju wraz z Grupg Suempol.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartoéé [PLN]

Indiegogo Gamefound Wiasciciel prywatny  Nie ujawniono

Gamefound, polska platforma crowdfundingowa wyspecjalizowana w projektach z branzy
gier planszowych, przejmuje Indiegogo - jednego z pionieréw $wiatowego crowdfundin-
gu, dziatajgcego od ponad 17 lat. Indiegogo posiada spotecznos¢ liczacg 38 min uzytkow-
nikdw i do tej pory umozliwito zebranie blisko 11 mid PLN na projekty z zakresu technologii,
designu, filmu i sztuki. Gamefound, zatozone w Polsce, w krotkim czasie stato sig jednym
z najwigkszych globalnych serwiséw crowdfundingowych w segmencie gier planszowych.
W 2024 r. projekty na platformie zebraty ponad 600 mIn PLN, w tym 8 z 10 najwigkszych
kampanii w tej kategorii. Spdtka rozwija wiasng technologie, regularnie wprowadzajgc nowe
funkcje co pozwolito jej osiggnac¢ ponad 70% wzrostu rok do roku. W roku 2024 Gamefo-

und miat przychdd na poziomie 51 min PLN i zysk EBITDA rowny 16,3 min PLN

Przejecie oznacza integracje spotecznosci Indiegogo z rozwigzaniami technologicznymi
Gamefound. Indiegogo zyska nowe funkcjonalnosci, takie jak Stretch Pay, wsparcie wielojg-
zyczne, natychmiastowe ptatnosci czy zaawansowane narzedzia do zarzgdzania kampania-
mi i logistyka. Dla Gamefound oznacza to mozliwos¢ wyjscia poza nisze gier planszowych

i wejécie na rynek globalny we wszystkich kategoriach crowdfundingu.

* Navigator Capital Group®
fo rd qtq g_ Eatue deﬁverea.
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartos$é [PLN]

PAN-PEK Inter Europol Enterprise Investors  Nie ujawniono

Enterprise Investors, poprzez zarzgdzany przez siebie fundusz Polish Enterprise Fund VII,
sprzedat 100% udziatdw w chorwackiej spdtce PAN-PEK, jednym z wiodgcych producen-
téw i dystrybutoréw wyrobdéw piekarniczych w regionie Adriatyku. Nabywcg zostat Inter
Europol, najwiekszy podmiot na polskim rynku piekarniczym. Wartos$¢ transakcji nie zostata

ujawniona.

PAN-PEK, zatozony w 1992 roku, prowadzi dziatalno$¢ produkcyjng w dwdch zaktadach
zlokalizowanych w Zagrzebiu i Dakovie. Spdtka zatrudnia blisko 800 oséb i w 2024 roku
osiggneta przychody przekraczajgce 50 min EUR. Jej oferta obejmuje szeroki asortyment
pieczywa, wyrobow cukierniczych, przekasek, kanapek i specjatéw regionalnych, ktére
trafiajg zaréwno do klientéw detalicznych, jak i do sektora HoReCa. Produkty PAN-PEK
dostepne sg w sieciach Lidl, Kaufland, Konzum i Spar, a firma prowadzi réwniez witasng sie¢
ponad 70 punktéw sprzedazy. W okresie inwestycji Enterprise Investors, spdtka znaczgco

zwiekszyta moce produkeyjne i rozpoczeta eksport do Wtoch oraz Standw Zjednoczonych.

Inter Europol SA, zatozony w 1989 roku jako lokalna piekarnia w Warszawie, jest dzi$ jednym
z najwiekszych producentdw pieczywa w Polsce i zatrudnia ponad 1 500 oséb. Spodtka
dziata zarébwno w segmencie pieczywa swiezego, jak i mrozonego, a jej produkty trafiajg do
klientdw na terenie catej Unii Europejskiej, a takze w Azji i na Bliskim Wschodzie. Inter
Europol stynie z oferty ,clean label’, czyli produktéw wytwarzanych wytgcznie z naturalnych
sktadnikdw oraz wiasnego zakwasu, bez dodatku emulgatoréw i stabilizatoréw. Firma
dynamicznie rozwija sie poprzez akwizycje — w ostatnich latach przejeta m.in. producentow
zdrowej zywnosci Bezgluten i Primavika oraz piekarnig Trimar, umacniajgc swojg pozycije

w segmencie produktéw naturalnych i detalicznych.

Navigator Capital Group®
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Navigator Capital wraz z Domem Maklerskim Navigator
jest czotowym niezaleznym doradcg finansowym dla
przedsigbiorstw specjalizujgcym sie w transakcjach M&A
oraz publicznych i prywatnych emisjach akcji i obligacii

Przez 15 lat swojego istnienia zrealizowaliémy ponad 100
transakcji réznego typu, a kilkunastoletnie doswiadczenie
rynkowe Partneréw Navigator obejmuje transakcje

o tgcznej wartosci ponad 15 mid PLN.

Wspdtpraca z miedzynarodows siecig firm doradczych
zrzeszonych pod szyldem Pandion Partners pozwala
skutecznie obstugiwac transakcje migdzynarodowe.

FORDATA jest pionierem na polskim rynku kapitatowym,
ktéry w oparciu o technologie Virtual Data Room usprawnia
zarzgdzanie dokumentami i komunikacjg podczas ztozo-
nych proceséw transakcyjnych

Wspieramy najwigksze transakcje M&A, IPO, inwestycje
Private Equity, restrukturyzacje, prywatyzacje oraz projekty
zwigzane z pozyskiwaniem finansowania w Polsce oraz
w innych krajach Europy Srodkowej i Wschodniej.

Systemy FORDATA podniosty bezpieczenstwo i efektyw-
nos¢ kilkuset transakcji réznego typu, o wartosci ponad
40 mld PLN

Z ustug FORDATA korzystajg liderzy branz w Polsce i za
granica: fund Private Equity Enterprise Investors, Enea SA,
Home.pl, Grupa LOTOS, Grant Thornton, NFl Empik, ZELMER,
Bank DNB, BOS Bank, Polimex Mostostal, Budimex, DM PKO
Banku Polski Deloitte Advisory, EY, KPMG Advisory,
JSW, HAITONG oraz wiele innych.
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.
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Promar Tar Heel Capital Prywatny witasciciel  Nie ujawniono

Tar Heel Capital (THC), polski fundusz private equity, nabyt 100% udziatéw w firmie Promar
- producencie toreb papierowych z Jarocina. Transakcja ma charakter sukcesyjny - w zwigz-
ku z brakiem nastepcy dotychczasowi wiasciciele zdecydowali sie przekazac firme fundu-
szowi THC, ktéry wesprze jej dalszy rozwdj i zapewni stabilno$¢ na dynamicznie rosngcym

rynku opakowan ekologicznych.

Promar zostat zatozony w 1993 roku jako firma dystrybucyjna, a od 1996 roku prowadzi
wiasng produkcje. Obecnie oferuje szerokie portfolio toreb papierowych i papieru pakowe-
go, obstugujgc zarédwno klientow krajowych, jak i migdzynarodowych. W ostatnim czasie
spotka zrealizowata projekt inwestycyjny o wartosci blisko 50 min PLN (12 min EUR),
obejmujgcy przeniesienie produkcji do nowoczesnego zaktadu oraz zakup nowych
maszyn, co pozwolito na rozszerzenie asortymentu. Wedtug THC, Promar nie wykorzystuje
jeszcze w petni swoich mocy produkeyjnych, co otwiera perspektywy dalszego wzrostu na

rynkach krajowych i eksportowych.

W 2024 roku Promar osiggnat przychody na poziomie 85 min PLN, z czego okoto 75%
pochodzito z eksportu, gtdwnie do Wielkiej Brytanii, Francji, Czech i Danii. Strategia rozwoju
zaktada zwigkszenie aktywnosci sprzedazowej, automatyzacje produkciji oraz optymaliza-
cje kosztdw operacyjnych. Do zarzadu spdtki dotgczyt Jarostaw Rzytka, ktéry po formalnym

zamknigciu transakcji obejmie stanowisko prezesa zarzgdu.
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartoéé [PLN]

Klub Sportowy

Cracovia S.A MRKT Poland Comarch S.A Nie ujawniono

W sierpniu 2025 r. doszto do zmiany wtascicielskiej w Klubie Sportowym Cracovia S.A.
Wigkszoéciowy pakiet akcji nabyta spdtka MRKT Poland kontrolowana przez Roberta Platka
— amerykaniskiego biznesmena polskiego pochodzenia. Mniejszosciowym akcjonariuszem
zostata Elzbieta Filipiak, kontynuujac zaangazowanie rodziny Filipiak w dziatalno$¢ klubu,

zapoczgtkowane ponad dwie dekady wczesniej przez prof. Janusza Filipiaka.

Dotychczasowym witascicielem Cracovii byt Comarch S. A, polska grupa IT dziatajgca
globalnie, ktdra przez ponad 20 lat finansowata klub i odgrywata kluczowg role w jego
rozwoju. Decyzja o sprzedazy akcji wynika z przyjetej strategii koncentracji Comarch na
podstawowym obszarze dziatalnosci, jakim sg ustugi informatyczne. Jednoczesnie spdtka
nie rezygnuje ze wsparcia sportu — pozostanie strategicznym sponsorem Cracovii, a jej logo
nadal widnie¢ bedzie na koszulkach druzyny. W ramach dalszej wspdtpracy Comarch

zapowiedziat takze kontynuacje wsparcia dla zespotdw juniorskich.

W 2024 r. Cracovia osiggneta przychody na poziomie 50 min PLN przy stracie netto wyno-
szgcej 29,6 min PLN. Nowa struktura wiascicielska ma zapewni¢ klubowi stabilne finansowa-
nie i rozwdj dzieki zaangazowaniu kapitatowemu Roberta Platka oraz dalszej obecnosci
Comarch w roli sponsora. Transakcja pozwala Comarch skoncentrowac sie na dziatalnosci
podstawowej, a jednoczesnie utrzymac wigz z klubem poprzez wsparcie sponsoringowe

i dziatania na rzecz mtodziezy.
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03 . Komentarze ekspertow

Trzeci kwartat 2025 na polskim rynku fuzji i przeje¢ przynidst 76 transakcji, co oznacza
spadek zaréwno wzgledem poprzedniego kwartatu (87 transakcji w 2 kw.), jak i wzgle-
dem analogicznego okresu rok wczesniej (84 transakcje w 3 kw. 2024). Nizsza liczba
transakcji idzie w parze z globalnym trendem ograniczonej aktywnosci. Na swiecie
taczny wolumen spadat w 2025 r., mimo ze wartosci transakcji rosty dzigki pojedyn-
czym megafuzjom. Polska nie unikneta tego spowolnienia w ujgciu ilosciowym, przy
czym struktura sektorowa rodzimego rynku pokazata wyrazne przesunigcia zaintere-
sowan inwestoréw. Najbardziej aktywny pozostat sektor TMT, podczas gdy sektory

bio-med, finansowy i szeroko pojete ustugi odnotowaty relatywne ostabienie.
Spadek w medycynie

Branza medyczna zanotowata w 3 kw. 2025 umiarkowang aktywnos¢ z 8 przejeciami po
stronie spdétek z sektora ochrony zdrowia (w tym wyrobdéw medycznych, ustug medycz-
nych i farmaciji). To wynik nizszy niz rekordowe ozywienie w 2 kw. 2025, kiedy to 18
transakgji (az 20% wszystkich) dotyczyto biotechnologii i ochrony zdrowia. Niemniej
jednak 3 kwartat utrzymat poziom zblizony do poczatku roku (7 przejeé¢ w 1 kw. 2025). Rok
do roku sektor medyczny jest na poréwnywalnym poziomie - w 3 kw. 2024 odnotowano
7 transakcji medycznych, wigc obecny kwartat nie odbiega znaczgco od zesztorocznego

wyniku.

Warto zaznaczy¢ kilka konkretnych ruchéw z mijajgcego kwartatu. Kontynuowana byta
konsolidacja rynku ustug medycznych i diagnostyki. Grupa Diagnostyka (lider rynku labora-
toridéw) przejeta specjalistyczne placowki diagnostyki genetycznej i obrazowej (NZOZ
Pracownia Genetyki Nowotworéw oraz VITA-SKAN), umacniajgc swojg pozycje
w niszowych segmentach badar. Réwniez w segmencie ustug weterynaryjnych obserwo-
wano ekspansje zagraniczng polskich podmiotdw: sie¢ klinik LuxVet nabyta rumunskyg
firme Sabados Vet, co wpisuje sie w trend budowy ponadregionalnych grup w tym sekto-

rze.

W 2 kw. 2025 mieli$my do czynienia z prawdziwym boomem transakcyjnym w medycynie,
napedzanym zaréwno przez firmy biotechnologiczne poszukujgce kapitaty, jak i inwesto-
réw finansowych lokujgeych srodki w sektorze zdrowotnym. Wysyp transakcji w poprzed-
nim kwartale mogt by¢ efektem kumulacji proceséw Due Diligence i decyzji inwestycyj-
nych opdznianych w trudniejszych latach 2022-2023. Poprzedni kwartat przynidst juz

pewne uspokojenie aktywnosci w medycynie po tym skoku.
Technologie nie zwalniajg tempa

Sektor TMT utrzymat solidny poziom aktywnosci w 3 kw. 2025. Transakcje z tego obszaru
stanowity blisko 20% wolumenu po stronie podmiotéw przejmowanych (15 transakgii),
czyli poréwnywalnie z wczesdniejszymi kwartatami. Dla poréwnania, w 1 kw. 2025 spofki
z branz Media/IT/Telecom odpowiadaty za 19% celdw transakcyjnych (najwigcej sposrod
wszystkich sektoréw), a w 2 kw. 2025 ich udziat wynidst 17%. Technologie nie zwalniajg
wigc tempa pomimo lekkich wahan, a sektor ten niezmiennie gra pierwsze skrzypce na

rynku M&A w Polsce.
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3 kwartat przynidst szereg ciekawych przyktaddw transakcji w TMT ilustrujgcych zaréwno
ekspansje polskich firm za granice, jak i naptyw kapitatu zagranicznego do krajowych
spdtek technologicznych. Po stronie ekspansji warto odnotowac przejecie Indiegogo
(USA), znanej platformy crowdfundingowej, przez polskg spdtke Gamefound specializujgey
sie w finansowaniu gier planszowych. To gto$na transakcja, ktdra pokazuje ambicje
polskich firm do przejmowania zagranicznych podmiotéw wiekszych od siebie celem
zdobycia globalnej pozycji. Innym przyktadem jest polski startup Singu (branza PropTech),
ktory zakupit niemiecka firme Net-Haus, rozszerzajgc dziatalnos¢ na rynki DACH. Sygnity,
jeden z krajowych integratoréw [T, nabyt z kolei litewskg spdtke programistyczng DoclLogix,

co wpisuje sie w trend konsolidacji ustug IT w regionie CEE.

Po stronie inwestoréw zagranicznych nie brakowato oczywiscie chetnych na polskie
spétki technologiczne. Fundusz Viking Global Investors (USA) zainwestowat we wroctawski
software house Callstack, obejmujgc go swoim globalnym portfelem technologicznym.
Europejscy gracze branzowi rowniez byli aktywni. Wioska grupa Solutions 30 SE (ustugi
telekomunikacyjne i IT) przejeta spotke Elektra Realizacje specjalizujgcy sie w infrastruktu-
rze telekom. Z kolei w segmencie mediéw tradycyjnych doszto do konsolidacji rynku
reklamy zewnetrznej; AMS/Agora nabyty firme Synergic, wzmacniajgc swojg pozycjg

w sektorze billboarddw i digital OOH.

Transakcje w TMT zachodzg pomimo wygaszenia euforii z 2021 roku. Liczba deali nadal
jest ponizej rekordowych poziomoéw sprzed dwodch lat, ale rynek zdaje sie stabilizowac
i stopniowo dojrzewac. Na horyzoncie wida¢ tez nowe impulsy technologiczne: trend Al
i automatyzacji pobudza zainteresowanie przejeciami firm z tego segmentu, co moze
przektadac sie na kolejne transakcje w przysztosci. Podsumowujgc, sektor TMT pozostaje
jednym z filaréw rynku M&A w Polsce i nic nie wskazuje, by miato to ulec zmianie

w kolejnych kwartatach.

Mniej transakciji, wigcej strategii w finansach

Branza finansowa w 3 kw. 2025 odnotowata niewielkg liczbe transakcji (5), co stanowi
dalszy spadek aktywnosci w ujeciu ilosciowym. Dla porownania, w 1 kw. 2025 sektor ustug
finansowych odpowiadat za ok. 10% przeje¢ (9 transakcji), a w 3 kw. 2024 odnotowano
6 przeje¢. Obecny kwartat jest zatem jednym z najstabszych pod wzgledem liczby zawar-
tych transakcji. Warto jednak podkresli¢ jakosciowy wymiar tych transakcji. Cho¢ jest ich
mato, obejmujg one istotne zmiany wiascicielskie w sektorze bankowym, ubezpieczenio-

wym i fintech.

Przede wszystkim ciggle odczuwalny jest efekt megatransakcji z 2Q2025, kiedy to Erste
Group Bank ogtosit zakup 49% udziatow w Santander Bank Polska (oraz 50% w Santander
TFI) za ok. 7 mld EUR. Ta pojedyncza, spektakularna transakcja z poprzedniego kwartatu
wywindowata statystyki wartoéciowe i pokazata, ze duze zagraniczne banki widzg
w Polsce atrakeyjny rynek do ekspansji. W 3 kw. 2025 nie doszto do poréwnywalnych
megadeali, co czyni spadek wolumenu transakcji w finansach jeszcze bardziej widocz-
nym. Inwestorzy skupili sie raczej na $rednich i mniejszych przejeciach o charakterze

konsolidacyjnym.
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Na rynku ustug finansowych kontynuowany byt trend konsolidacji w sektorze ubezpiecze-
niowym i zarzgdzania aktywami. Przyktadem jest grupa Unilink, polski lider dystrybuciji
ubezpieczen (wspierany kapitatowo przez amerykaniski fundusz Acrisure), ktéra przejeta
rumunskiego brokera ubezpieczeniowego Mega Brokers, umacniajgc swojg obecnos$c
w regionie CEE. Réwnolegle na polskim rynku brokingowym brytyjska grupa PIB akwizowa-
ta mniejszych brokerow (mBroker NET) poprzez swoje lokalne ramig, co wpisuje sie
w paneuropejski trend konsolidacji posrednikdow ubezpieczeniowych. W sektorze asset
management doszto natomiast do wyjsécia zagranicznego gracza i przejecia jego biznesu
przez polskg firme - Quercus TFl nabyt polskg czes¢ Templeton Asset Management,
przejmujac portfele klientow amerykariskiego funduszu w Polsce. To znaczgca transakcja
sygnalizujgca, ze lokalni niezalezni asset managerowie sg gotowi zastgpowac globalne

firmy, ktére wycofujg sie lub optymalizujg dziatalnos¢ na naszym rynku.

W obszarze infrastruktur finansowych réwniez miat miejsce istotny deal: portugalska
spétka SIBS (operator systemdw ptatniczych) przejeta wigkszoséciowy pakiet akcji IT Card,
polskiego operatora sieci bankomatoéw i rozwigzar\ ptatniczych. Ta transakcja pokazuje, ze
zagraniczni inwestorzy strategiczni nadal wchodzg do Polski tam, gdzie dostrzegajg

potencjat wzrostu i skale, zwtaszcza w branzach takich jak ptatnosci bezgotdwkowe.

Choc¢ liczba transakcji jest niewielka, kazda z nich ma znaczacy charakter strategiczny.
Po okresie boomu bankowego sprzed kilku lat obecnie aktywnos$¢ przesunetfa sig
ku niszom: ubezpieczenia, fintech, asset management i tam obserwujemy ruchy konsoli-
dacyjne. Wysokie stopy procentowe w poprzednich kwartatach ograniczaty finansowanie
nowych akwizycji, jednak poprawa perspektyw makro moze w kolejnych miesigcach
zwigkszy¢ sktonnos¢ do transakeji takze w finansach. Na razie inwestorzy koncentrujg sig
na dealach dajgcych szybkie synergie lub dostep do portfela klientdw, zachowujgc ostroz-

nos¢ przy projektach wymagajgcych duzego zaangazowania kapitatowego.

Poprawa otoczenia makroekonomicznego

Inwestorzy na polskim rynku M&A w 3 kw. 2025 dziatali w otoczeniu nieco bardziej sprzyja-
jacym niz na poczatku roku, cho¢ wcigz petnym wyzwan. Po stronie makroekonomicznej
pojawity sie pierwsze od dawna pozytywne sygnaty: Narodowy Bank Polski zaczat luzowac
polityke pieniezna. Po serii podwyzek stép procentowych w poprzednich latach, w maju
2025 stopa referencyjna zostata obnizona do 5,25%, a dalsze spadki stop sg prognozowa-
ne w zwigzku z wyraznym zahamowaniem inflacji. Réwnolegle polska gospodarka wykazu-
je relatywng odpornos$¢. Tempo wzrostu PKB Polski utrzymuje sig na stabilnym poziomie,

podczas gdy strefa euro balansuje na granicy stagnacii.

Takie otoczenie makro poprawia nastroje inwestoréw: wskazniki koniunktury (np. PMI)
rosng umiarkowanie, a analizy NBP wskazujg na stabilizacje i sprzyjajacy klimat do inwestyciji.
Co prawda oczekiwania na gtebokie cigcie stop przez NBP nie do konca sie spetnity, ale
nawet mniejsze redukcje kosztu kapitatu pozytywnie wptynety na sytuacje na rynku

transakcyjnym.
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Jednoczesnie nie zniknety czynniki ryzyka i hamulce, ktére sprawiajg, ze inwestorzy
selektywnie podchodzg do decyzji o fuzjach i przejeciach. Globalna niepewnos¢ geopoli-
tyczna (wojna w Ukrainie, napigcia USA-Chiny) oraz niejasnos¢ co do polityki gospodarczej
w USA kazaty wielu podmiotom ostroznie planowac¢ ruchy. W USA i UE wzmocniono
nadzdér antymonopolowy, co utrudnia realizacje najwigkszych transakciji: dla Polski paradok-
salnie moze to by¢ szansa, bo mniejsze i $rednie deale (rzgdu 50-200 min EUR) nie budzg
takich obaw regulacyjnych i mogg by¢ chetniej kierowane do realizacji wtasnie na rynkach

takich jak nasz.

Perspektywy na 4 kwartat 2025

Patrzgc w przysztose, 4 kw. 2025 r. rysuje sie umiarkowanie optymistycznie, cho¢ bez
gwaranciji sinego odbicia. Z jednej strony przetom roku tradycyjnie bywa okresem domy-
kania negocjowanych transakcji, mozna wiec oczekiwac, ze czg$¢ procesdw rozpocze-
tych latem sfinalizuje sie przed koncem grudnia. Jesli spadek kosztu kapitatu bedzie
kontynuowany, a inflacja dalej wyhamuje, inwestorzy mogg nabra¢ pewnosci do podpisy-

wania umodw, ktore wezesniegj trzymali ,na pdtce”

Sektory, ktére mogg ciggng¢ korncdwke roku to zapewne TMT i medyczny - spodziewamy
sig dalszego zainteresowania technologig (zwtaszcza spdtkami zwigzanymi z Al, cloud,
cybersecurity) oraz zdrowiem (prywatne kliniki, biotechnologia). Branza finansowa moze
dostarczy¢ finalizacji kilku rozpoczetych procesdw, ale nowych duzych transakcji raczej

nie przybedzie.

Z drugiej strony nie mozna wykluczy¢ scenariusza ostroznego, w ktérym liczba transakcji
w 4 kw. 2025 utrzyma sie na stosunkowo nizszym poziomie. Gdyby doszto do pogorszenia
nastrojéw globalnych (zaostrzenie kryzysu energetycznego zimg lub nowe napigcia
geopolityczne), inwestorzy mogg dalej wstrzymywac sie z decyzjami do poczagtku 2026
roku. Warto pamigtac, ze rynek M&A dziata z opdznieniem wzgledem koniunktury. Obecny
rok byt czasem dostosowywania wycen i oczekiwar po szoku inflacyjnym, a realne
ozywienie transakcyjne moze nastgpi¢ dopiero, gdy firmy zobaczg stabilne trendy makro

przez kilka kwartatéw z rzedu.
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W Il kwartale 2025 roku odnotowano 76 transakgcji fuzji i przeje¢ w Polsce, co oznacza
spadek w poréwnaniu do 87 transakcji z poprzedniego kwartatu. Moze to wynikaé
z czesciowego ochtodzenia aktywnosci inwestycyjnej oraz bardziej ostroznego podej-
Scia inwestoréw po intensywnej pierwszej potowie roku. Wptyw na to mogto mieé
réwniez przesunigcie czesci transakcji na czwarty kwartat 2025 roku, wynikajgce z nizszej
aktywnosci w sezonie wakacyjnym. Jednoczes$nie w dalszym ciggu utrzymuja sig stabilne
fundamenty makroekonomiczne - spadajgca inflacja, nizsze koszty finansowania i kolejne
obnizki stép procentowych, ktére sprzyjajg podejmowaniu decyzji akwizycyjnych

w koncowce roku.

Najwiekszg transakcjg Il kwartatu byta sprzedaz 100% udziatéw w IAl Group na rzecz
Montagu Private Equity. Fundusz MCI Capital, dotychczasowy wiasciciel spétki, uzyskat
z transakcji okoto 469,3 min PLN wptywdw netto, realizujgc jedng z najwigkszych dezinwe-
stycji w swojej historii. IAl Group — dostawca platform e-commerce Saa$S (IdoSell, Atom-
Store, ShopRenter) — obstuguje ponad 13 tys. sklepéw w Polsce i na Wegrzech oraz
odpowiada za ponad 10% obrotu polskiego rynku e-commerce. Finalizacja transakcji

planowana jest na kwieciert 2026 roku, po uzyskaniu zgdd regulacyjnych.

Wséréd najwigkszych transakcji nalezy wymieni¢ przejgcie przez polskg Grupe Trend
niemieckiej Gala Group - jednego z najwiekszych w Europie producentéw $wiec, produk-
téw zapachowych i dekoracyjnych. Transakcja, wsparta przez CVI i PFR, pozwala Grupie
Trend wzmocni¢ ekspansje migdzynarodowsg i wejs¢ w nowe segmenty rynku. Potgcze-
nie obu podmiotéw tworzy zintegrowang platforme produkeyjno-dystrybucyjng i wzmac-

nia pozycje polskiego kapitatu w Europie.

W sektorze Media/IT/Telecom, stanowigcym 21% wszystkich transakgji, warto odnoto-
waé wejscie funduszy Viking Global Investors do Callstack, wroctawskiej spdtki specijali-
zujgcej sie w rozwigzaniach wieloplatformowych w rozwoju aplikacji. W ramach procesu
inwestycyjnego spétke wyceniono na 500 min PLN. Transakcja potwierdza rosnace
zainteresowanie zagranicznych inwestoréw polskimi firmami technologicznymi o ugrun-

towanej pozyciji na rynkach miedzynarodowych.

Wsréd przyktaddw ekspansiji zagranicznej polskich spdtek znalazto sie przejgcie przez
Suempol belgijskiej firmy Van Biesen & Pieters, wyspecjalizowanej w przetwdrstwie
i dystrybuciji krewetek, oraz akwizycja InPostu, ktéry nabyt hiszpanskiego operatora
logistycznego Sending Transporte y Logistica. Obie transakcje potwierdzajg konse-
kwentny trend wzmacniania obecnosci polskich przedsigbiorstw na rynkach europej-
skich.
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Po stronie sprzedajgcych dominowali inwestorzy prywatni (72%), przy udziale funduszy

PE/VC (9%) i podmiotéw z sektora Media/IT/Telecom (4%).

Wéréd sektoréw najbardziej aktywnych inwestycyjnie znalazly sie Media/IT/Telecom
(21%), biotechnologia i ochrona zdrowia (12%), handel detaliczny (9%), FMCG (8%),

produkcja (8%) oraz ustugi finansowe (7%).

Podsumowujac, trzeci kwartat 2025 roku charakteryzowat sig stabilizacjg na rynku oraz
wigkszg selektywnoscig inwestordw, przy utrzymaniu wysokiego udziatu zagranicznych
akwizycji strategicznych. Perspektywy na IV kwartat 2025 roku pozostajg umiarkowanie
Artur Wilk optymistyczne - spodziewany jest stopniowy wzrost liczby finalizowanych transakcji,
wspierany przez korzystne warunki makroekonomiczne, wigkszg dostepnosé kapitatu

M&A Manager Navigator Capital
i utrzymujace sig zainteresowanie polskimi aktywami wéréd inwestoréw zagranicznych.
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