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taczna liczba transakcii

Wartos¢ najwiekszej
transakciji

(Przejgcie zaktaddw operacyjnych
od PPG przez Qemetica)

* 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 2024 roku bylismy swiadkami 348 transakcji na polskim rynku fuzji i przeje¢. To wynik
nizszy o 18 transakcji niz suma transakcji w 2023 roku. Najwigkszg ujawniong transakcijg
byto przejecie zaktaddw produkeyjnych i operacyjnej spdtki zaleznej amerykariskiego PPG

przez Qemetica w trzecim kwartale 2024 roku za ok. 1,2 mld PLN.

02 . Wybrane transakcje

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]
Wirtualna Polska European Bridge ~1 mid
INVIA Group SE Holding SA Travel a.s.

Wirtualna Polska Holding S.A. zawarta umowe przejecia 100% akcji Invia Group SE, dziatajg-
cej w Niemczech, Austrii, Szwajcarii oraz Europie Srodkowo-Wschodniej. Wartosé transakcii
wynosi ponad 1 mid PLN. Finalizacja transakcji jest uzalezniona od zgdd regulatoréw w

Polsce i Chinach.

Invia Group, dotychczas kontrolowana przez Rockaway Capital oraz CITIC Europe Holding,
od 2016 roku rozwijata dziatalno$¢ w regionie DACH, jednoczesnie konsolidujgc pozycje na
rynkach CEE. Dzieki transakcji WP Holding stanie sie wiascicielem takich marek jak
Wakacje.pl (platforma do rezerwaciji wakacji), Travelplanetpl i Inviacz (internetowe biura
podrézy) czy Ab-in-den-Urlaub.de (platforma last minute), tworzge jedng z najwigkszych

grup turystycznych w Europie.

Przejecie pozwoli WP Holding na istotne zwigkszenie skali dziatalnosci oraz wykorzystanie
rosngcego potencjatu rynku turystycznego w regionie DACH i CEE. Grupa planuje rozwdj
W oparciu o synergie i zaawansowane kompetencje marketingowe, umacniajgc swojg

pozycje na europejskim rynku turystyki.

WP Holding S.A. to holding technologiczny prowadzacy dziatalno$¢ internetowg w obsza-
rach medidw, turystyki oraz finanséw konsumenckich. W okresie ostatnich 12 miesigcy
zakor\czonych we wrzesdniu 2024 roku przychody spdtki wyniosty ponad 1,5 mid PLN,
a skorygowana EBITDA to blisko 450 min PLN.

Invia Group w 2024 roku osiggneta przychody na poziomie ok. 280 min PLN oraz
skorygowang EBITDA w wysokoéci ok. 158 min PLN.
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Ujecie sektorowe

Transakcje z udziatem polskich podmiotow
pogrupowane wedtug aktywnosci przedsig-
biorstw z danych sektoréw (wg liczby transakcii).

PODMIOT PRZEJMOWANY (%)
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartosé [PLN]
PPG Industries . . .
Delfzijl Qemetica PPG Industries 1,2 mid

Qemetica, polska firma chemiczna w 100% kontrolowana przez Kulczyk Investments,
nabyta od amerykanskiego giganta PPG zaktady produkcyjne w USA i Niderlandach,
w ramach transakeji o wartodci 1,2 mid PLN (310 min USD).

Umowa dotyczy zakupu dwdch zaktaddw produkeyjnych produkcji krzemionki strgcanej
oraz operacyjnej spotki zaleznej PPG. Dodatkowo, spdtka uzyska prawo do prowadzenia
dziatalnosci produkecyjnej i badawczo-rozwojowej w dwadch lokalizacjach w  Stanach

Zjednoczonych.

Krzemionka strgcana znajduje zastosowanie w przemysle paszowym oraz gumowym,
w tym przy produkcji opon i powtok. Qemetica twierdzi, ze nabycie aktywdw od PPG
przyczyni sie do wzrostu przychoddw i zysku EBITDA, a takze zdywersyfikuje dziatalno$¢
firmy. Transakcja ta jest jedng z najwiekszych przeprowadzonych przez polski podmiot na

rynku amerykanskim.

Qemetica, wczesniej znana jako Ciech, jest stratgiczng spdtkg Sebastiana Kulczyka
i jednym z najwiekszych producentéw sody kalcynowanej w Europie. Prezes spdtki, Kamil
Majczak, podkredlit, ze przejecie wpisuje sie w strategie rozwoju firmy, majacg na celu
zwiekszenie wartosci i dywersyfikacje geograficzng. W 2023 spdtka odnotowata
2,1 mld PLN przychoddw i ponad 400 min zysku EBITDA.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

CVC Capital Partners Akcjonariusze

Comarch SA mniejszosciowi

Nie ujawniono

W grudniu 2024 roku sfinalizowano wezwanie na akcje Comarchu, w ramach ktérego
rodzina Filipiak, Anna Prokop oraz fundusz CVC Capital Partners Fund IX nabyli akcje
reprezentujgce 98% kapitatu zaktadowego i 989% gtoséw. Kolejnym krokiem bedzie
ogtoszenie przymusowego wykupu akcji mniejszosciowych, co umozliwi wycofanie spotki

z warszawskiej gietdy w nadchodzgcych miesigcach.

Comarch, globalny dostawca rozwigzan IT, jest notowany na GPW od 1999 roku. W ciggu
ostatnich kilku lat spdétka znaczgco rozwineta swojg obecno$¢ na rynkach miedzynarodo-
wych, a CVC dostrzegto potencjat w dalszym rozwoju firmy. CVC Capital Partners, jedna
z wiodgcych firm private equity, zarzadza aktywami o wartosci okoto 193 mld EUR i posiada

biura w 29 lokalizacjach na catym swiecie.

CVC zarzadza aktywami o wartosci okoto 193 mid EUR. Fundusz w pazdzierniku 2024 roku
zakorczyt réwniez inwestycje w Zabke po jej IPO, pozyskujgc znaczne érodki finansowe.
W Il kwartale 2024 roku Comarch osiggnat 1,3 mid PLN przychoddw oraz 45,5 min PLN
zysku netto. Kapitalizacja rynkowa spdtki wynosi ok. 2,7 mid PLN.

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

Menzies Distribution

. InPost Inwestor prywatny ~308 min
Limited

InPost nabyt pozostate 70% udziatéw w Menzies Distribution Limited (Menzies) za okoto
308 miIn PLN, stajgc sie wiascicielem 100% udziatdw w spdtce. Transakcja obejmuje
segmenty Express oraz Newstrade. Trzeci segment — Menzies Distribution Services, zajmu-
jacy sie transportem petnotadunkowym i magazynowaniem, zostat wczedniej wydzielony
z Menzies i pozostaje pod kontrolg Endless LLP, przy czym InPost zachowuje 30% udziatéw

w tej dziatalnosci.

Przejecie ma strategiczne znaczenie dla InPost, umozliwiajgc dalszy rozwdj na rynku
brytyjskim, gdzie firma odnotowuje dynamiczny wzrost — w pierwszej potowie 2024 roku
liczba przesytek wzrosta o 156% rok do roku. Jest to rowniez spdjne z uruchomieniem przez

InPost ustugi przesytek europejskich, co wpisuje sie w strategie ekspansji miedzynarodowe;.

Rafat Brzoska, prezes InPost, wskazat, ze transakcja pozwala na petng integracje dziatalnosci, co

sprzyja realizacji ambitnych plandw ekspansji, w tym potencjalnego wejécia na rynek irlandzki.

Przychody za rok 2023 przejetych segmentéw Menzies wynoszg 586 min PLN, a zysk
EBITDA - 71 min PLN. InPost w 2023 r. odnotowat 89 mlid PLN i 2,7 mld PLN zysku EBITDA.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Thomas Cook eSky Fosun Tourism ~156 min

Thomas Cook Tourism — najstarsza na $wiecie marka z branzy turystycznej pochodzgca
z Wielkiej Brytanii zostanie przejeta przez polskg Grupe eSky. Transakcje wspiera wigkszo-
$ciowy akcjonariusz eSky — fundusz MCI. Strony czekajg na zgode urzedu antymonopolo-

wego. Wartoé¢ transakcji nie zostata ujawniona.

Firma Thomas Cook powstata w XIX wieku. Oferuje szeroki pakiet ustug turystycznych zwigza-
nych z internetowg rezerwacijg lotdow oraz hoteli. Spdtka znajduje sie w gronie najbardziej
rozpoznawalnych i budzacych zaufanie marek w branzy. W wyniku problemdw z zadtuzeniem
kilka lat temu zostata kupiona przez chirskie Fosun Tourism Group. W tym roku cata dziatal-

nos$¢ Thomas Cook oprécz rynku chinskiego i indyjskiego zostanie przejeta przez Polakdw.

Grupa eSky jest wiascicielem miedzynarodowej platformy podrézy, ktéra operuje w ponad
50 krajach, oferujgc loty, zakwaterowanie, city breaki oraz wakacje w formie pakietow
dynamicznych z dodatkowymi produktami, takimi jak ubezpieczenia i wynajem samocho-
dow. W 2023 roku eSky osiggneta zysk EBITDA przekraczajgcy 81 min PLN oraz przychody
ze sprzedazy na poziomie 3,5 mld PLN, obstugujac 3,3 min klientéw. W 2022 roku fundusz
private equity MCI Capital nabyt 55% udziatdw w akcjonariacie eSky.

Grupa eSky zamierza wesprze¢ brytyjskg marke w dalszym rozwoju i wykorzystac jej
doswiadczenie i rozpoznawalno$¢ do umocnienia swojej pozycji w Wielkiej Brytanii oraz
Europie Zachodniej. Kroki te utorujg droge dla eSky, by dotgczy¢ do czotdwki firm sprzeda-

jacych pakiety dynamiczne w Europie.

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

Koral Captain Fresh Abris Capital Partners  Nie ujawniono

Abris Capital Partners, wraz z zatozycielem Bogustawem Kowalskim, podpisat umowe
sprzedazy firmy Koral, polskiego producenta i dystrybutora produktéw z tososia, bedgcego
czescig Grupy Graal. Nabywcg jest indyjska grupa Captain Fresh, dostawca technologicz-

nych rozwigzan w globalnym tancuchu dostaw owocdw morza.

Relacja Abrisu z Grupg Graal rozpoczeta sie w 2017 roku, kiedy Abris przejat wspomniang
Grupe i wycofat jg z gietdy. W lutym 2023 roku rozpoczeto proces sprzedazy Graala do
niemieckiej firmy UTM, witasciciela Lisnera, a transakcja zostata sfinalizowana we wrzesniu
2024 r. Koral zostat wytgczony z tej transakcji i w lipcu 2024 roku sprzedany grupie Captain

Fresh, w ramach ich globalnej strategii rozwoju.

Captain Fresh, wspierany przez miedzynarodowych inwestoréw takich jak Tiger Global
Management, Prosus Ventures i Accel, planuje uczyni¢ Koral kluczowg platformg rozwoju

rynku produktéw z tososia. Abris obejmie udziaty w Captain Fresh.

Koral, posiadajgcy 26 linii produkeyjnych i przetwarzajgcy dziennie 120 ton ryb, stanie sig
waznym elementem migdzynarodowej strategii Captain Fresh. Tym samym firma wzmac-
nia swojg obecnos$¢ w tancuchu wartosci tososia, ktéry jest jednym z najwiekszych
segmentdw w branzy owocdw morza. W 2023 roku Koral osiggnat przychody w wysokosci
558 mIn PLN oraz zysk EBITDA na poziomie 39 min PLN.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]
Velo Bank Cerberus Capital Bankowy Fundusz 1075 m
Management Gwarancyjny

Cerberus Capital Management LP. zdecydowat o nabyciu 100% udziatéw w VeloBankuy,
powstatego w wyniku restrukturyzacji Getin  Banku. Warto$¢ transakcji  wyniosta
1,075 mid PLN, w czym 375 miIn PLN stanowita cena zakupu akgciji, a bank zostat dokapitalizo-

wany kwotg 700 min PLN w celu spetnienia wymogdw regulacyjnych.

Przejecie banku przez Cerberus jest znaczgcym krokiem w jego strategii inwestycyjnej
i pozwoli VeloBankowi na dalszy rozwdj swojej pozycji na rynku dzieki wsparciu finansowe-
mu i strategicznemu ze strony amerykariskiego funduszu. Realizacja transakcji uzalezniona
jest od uzyskania wymaganych zgdd regulacyjnych, w tym od Komisji Europejskiej oraz
polskich organdéw nadzoru finansowego, i przewidywana jest na potowe roku 2024.
Po zakonczeniu, VeloBank przestanie funkcjonowac jako instytucja mostowa i zrzuci wszel-

kie ograniczenia operacyjne natozone przez Komisje Europejska.

Proces sprzedazy VeloBanku Cerberusowi zakonczy proces naprawczy Getin Noble Bank
rozpoczety we wrzesniu 2022 roku. Cerberus, dzieki tej transakcji, znaczgco rozszerza

swoje zaangazowanie w europejski sektor finansowy.

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

American Heart of

Poland Abris Capital Partners Nie ujawniono

Scanmed

Dostawca ustug medycznych Scanmed zostanie przejety przez American Heart of Poland.

Swoje udziaty zdecydowat sie sprzedac¢ Abris Capital Partners.

Scanmed zapewnia ustugi medyczne w ponad 40 lokalizacjach, prowadzi 7 szpitali i zatrud-

nia ponad 1 300 lekarzy. W 2022 roku Spdtka zanotowata okoto 570 min PLN przychodu.

American Heart of Poland zapewnia pacjentom w Polsce szeroki zakres opieki medycznej.
Firma specijalizuje sie w leczeniu oraz rehabilitacji chordéb cywilizacyjnych. W 2022 roku AHP
osiggneta okoto 650 min PLN przychodu. Spdtka wchodzi w sktad wtoskiej Grupy San

Donato.

Abris Capital Partners kupit Scanmed w 2021 r. za okoto 340 mIn PLN. W migdzyczasie

firma znacznie sie rozwineta, a takze pod swoimi skrzydtami konsolidowata rynek.

Po przejeciu Scanmed, AHP bedzie dysponowac¢ 7 szpitalami wielospecjalistycznymi,
35 osérodkami kardiologicznymi, 5 osrodkami rehabilitacyjnymi i 42 poradniami ambulatoryj-

nymi stajagc sie jednym z najwiekszych, prywatnych, medycznych podmiotéw w Polsce.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Accession

Capital Partners Bridgepoint Nie ujawniono

Smyk

Bridgepoint, uznany europejski inwestor, zdecydowat sie na przekazanie kontroli nad
Smykiem, liderem polskiego rynku sklepdw dzieciecych. W centrum tego przetomowego
procesu przejecia znajduje sie Michat Grom, sprawujgcy funkcje prezesa zarzgdu Smyka od
2019 roku. Groma w jego dziataniach wspomaga Maciej Zuzatek, znany z poprzedniej
wspdtpracy z Ten Square Games oraz bezposrednio z Bridgepoint, a takze fundusz AMC

pod kierownictwem Accession Capital Partners.

Smyk jest obecnie najwiekszg siecig handlowg w Polsce dedykowang dzieciom, majgcg
w swoim portfolio o rozpoznawalne na catym $wiecie marki oraz produkty pod wiasnymi
markami Cool Club i Smiki. Wspdtpraca Smyka z partnerem finansowym otwiera nowe
perspektywy dla firmy, umozliwiajgc dalsze poszerzanie dziatalnosci nie tylko na polskim
rynky, ale i za granica. Zarzad zaplanowat ambitny budzet inwestycyjny, przekraczajgcy
50 mIn PLN rocznie, co podkresla determinacje w dazeniu do umocnienia pozycji rynkowe;j

Smyka.

Priorytetem dla zarzadu jest koncentracja ekspansji oraz na poprawie rentownosci firmy.
Jednoczesnie Spdtka chee dalej dziata¢ w modelu omnichannel, ktéry tgczy sprzedaz stacjo-
narng i internetows, zapewniajgc klientom spdjne i wygodne doswiadczenie zakupowe.

Szczegdty finansowe transakcji nie zostaty ujawnione.

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

Senetic Holding Gra%? d?#é’icg%eer:}ini Inwestor Prywatny  Nie ujawniono

Senetic, czotowy producent i dystrybutor rozwigzan IT w Polsce, zostanie przejety przez
specjalizujgcy sie w ustugach technologicznych Grupe Euvic. Do wspdtpracy w nowym
projekcie przystgpit takze Hyperr - wehikut inwestycyjny stworzony przez youtubera
Remigiusza Wierzgona wraz z grupg doswiadczonych przedsiebiorcéw oraz spdtka holdin-

gowa Gemini Holding, kierowana przez Rafata Sonika.

Po uzyskaniu zgody UOKIK, Euvic wraz z partnerami planuje poczatkowo przejaé 30% akciji
Senetic za gotéwke. Docelowym celem jest przejecie 100% udziatdw, gdzie 51% przypad-
nie Euvic. Grupa Euvic zyska czotowego dostawce rozwigzan sieciowych i serwerowych
w Polsce i Europie, co ma skutkowac¢ wzrostem wartosci Grupy. Jest to najwigksza transak-

cja w historii Euvic.

Senetic to spdtka z dodwiadczeniem miedzynarodowym w rosngcym sektorze infrastruktu-

ry IT. Dziata w 28 krajach, generujgc przychody roczne na poziomie ponad 600 min PLN.

W sktad Grupy Euvic wchodzi ponad 30 spdtek, gtéwnie z sektora IT, zatrudniajgc tgcznie
ok. 6000 osdb. W 2023 r. wygenerowaty ponad 1,6 mid PLN przychoddw i prawie
80 miIn PLN zysku EBITDA. Strategia grupy EUVIC zaktada osiggniecie ponad 4 mid PLN
przychoddw nie pdzniej niz w 2030 r. Grupa chce osiggng¢ ten cel min. poprzez dalsze

przejecia i ekspansje zagraniczna.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]
SELT Grupa Kety Inwestor prywatny 380 min

Selt sp. z 0.0. jest wiodgcym, polskim producentem systemdw oston przeciwstonecznych
i zostanie w 100% przejety przez dziatajgcg na rynku produktéw aluminiowych, budowal-
nych i motoryzacyjnych Grupe Kety. Strony zawarty przedwstepng warunkowg umowe
nabycia i czekajg na zgode urzeddw antymonopolowych. Po uwzglednieniu diugu netto

szacowana cena sprzedazy ma wynies¢ okoto 380 min PLN.

W ofercie przejmowanej firmy sg takie produkty jak: zaluzje, pergole i markizy. Spdtka planuje
skorzysta¢ na trendach termomodernizacji obiektéw, oszczedzania energii oraz budownic-

twa pasywnego. Selt w 2022 roku osiggnat okoto 275 min PLN przychoddw.

W ocenie zarzgdu Grupy Kety przejecie Selt umozliwi wydtuzenie taricucha wartosci
i poszerzy portfolio produktowe Grupy. Przejecie wpisuje sie w strategig rozwoju Grupy
Kety, ktdra przewiduje mozliwosci akwizycji w zakresie podstawowej dziatalnosci operacyjnej

Spdtki. Transakcja ma zostac¢ sfinansowana srodkami wiasnymi oraz kredytami bankowymi.

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

; Cyber Folks,
Profitroom MCI Inwestor Prywatny 190 min

Profitroom S.A. — najwiekszy regionalny dostawca systemdw rezerwacji on-Inie dla hoteli
zostat przejety prze fundusz private equity MCI. Fundusz przejgt 65% udziatdw za ceng
190 min PLN.

Profitroom zostato zatozone w 2008 roku. Oferuje zautomatyzowang obstuge rezerwacii
dla hoteli oraz zarzadzanie kanatami sprzedazy, relacjami klientami i obstuge ptatnosci.
Oferta jest sprzedawana w modelu SaaS i dzieki niej hotele mogg prowadzi¢ sprzedaz
niezaleznie od platform bookingowych. Firma zatrudnia 300 osdéb, a zaufato jej juz ponad

3 tys. hoteli z 50 krajéw.

33,34 % udziatdw w Spodtki zostato sprzedane prze Cyber Folks S A, ktéry zainwestowat
w Profitroom 4 lata temu i osiggnat atrakcyjny zwrot z kapitatu. Mimo to MCI ciggle widzi
perspektywy wzrostu i bedzie w petni wpiera¢ Profitroom w budowaniu pozycji globalne-

go lidera branzy.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartos$é [PLN]

Unisport R-Gol Nordic Capital Nie ujawniono

Sprzedawca sprzetu pitkarskiego — Unisport zostat przejety przez bedacg w posiadaniu
Innova Capital polskg spdtke R-Gol. Wezesniejszym wiascicielem Unisport byt szwedzki

fundusz private equity Nordic Capital.

Zatozony w 2000 roku R-Gol to najwigkszy sklep pitkarski w Polsce. Specjalizuje sie w sprze-
dazy produktéw pitkarskich i w swojej ofercie ma ich ponad 8 tys. Szczegdlnie preznie
rozwijajgcg sie czescig dziatalnosci jest sklep internetowy. Obecnie Spodtka dziata
w 14 krajach Europy Srodkowo-Wschodniej i w 2022 roku wypracowata ponad 100 min PLN
przychodu.

Przejeta spdtka wywodzi sie z Danii. Unisport oferuje sprzet pitkarski klientom z Europy
Pétnocnej i Zachodniej. W zwigzku z tym mozliwe, ze jednym z motywdw przejecia byta

che¢ do geograficznej ekspansji. W 2023 roku Unisport osiggnat 130 min EUR przychoddw.
W wyniku transakcji R-gol moze aspirowac¢ do grona europejskich wiodgcych dystrybuto-

réw pitkarskich. Oczekuje sig, ze potgczone firmy w 2024 roku przekroczg 200 min EUR
przychodu i bedg zatrudnia¢ 475 pracownikdw.

* Navigator Capital Group®
fo rd qtq g_ Eatue deﬁverea.
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Navigator Capital wraz z Domem Maklerskim Navigator

jest czotowym niezaleznym doradcg finansowym dla

przedsigbiorstw specjalizujgcym sie w transakcjach M&A
z publicznych i prywatnych emisjach akgiji i obligaciji.

Przez 15 lat swojego istnienia zrealizowalismy 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
eszonych pod szyldem Pandion Partners pozwala
skutecznie obstugiwac transakcje migdzynarodowe.

FORDATA jest pionierem na polskim rynku kapitatowym,
ktéry w oparciu o technologig 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 Wschodhniej.

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

Z ustug FORDATA korzystajg liderzy branz w Polsce i za
granica: fundusz Private Equity Enterprise Investors, Enea
SA, Grant Thornton, Peakside Capital, Profitroom, Zabka,

ZELMER, Bank DNB, BOS Bank, Polimex Mostostal, Budimex,

DM PKO Banku Polskiego, Deloitte Advisory, EY, KPMG
Advisory, JSW, HAITONG, CMT Advisory oraz wiele innych.

G e

Partnerzy biznesowi

.
PandionFariners
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Kan (Tatuum) Pawet Kapton Paan Capital ~100 min

Pawet Kapton, przy wsparciu funduszu Accession Capital Partners (ACP), nabyt petng
kontrole nad spdtkg KAN, wiascicielem marki odziezowe] Tatuum. Wartos$¢ transakciji
wyniosta ok. 100 min PLN. Kapton, bedacy prezesem funduszu Paan Capital, ktéry od 2015
roku posiadat wigkszoséciowy pakiet w KAN, przeprowadzit transakcje MBO (management
buyout) i stat sig wytgcznym wiadcicielem spotki. Dzigki finansowaniu typu mezzanine

w wysokosci 20 min EUR Kapton skupi sie wytgcznie na zarzgdzaniu Tatuum.

Réwnoczesdnie z transakcjg wykupu, Kapton przeprowadzit refinansowanie istniejgcego
zadtuzenia Grupy KAN w banku BNP Paribas, zapewniajgc dodatkowe 60 min PLN na rozwdj

w najblizszych latach.

Tatuum to polska marka odziezowa z segmentu slow fashion i affordable premium, dziatajg-
ca na 30 rynkach europejskich. Marka ktadzie duzy nacisk na zréwnowazony rozwdj oraz
strategie omnichannel. Dzieki nowym inwestycjom, Tatuum planuje przyspieszy¢ rozwdj
we wszystkich kanatach sprzedazy. Przewiduje sie, ze ponad 90% przysztego wzrostu
przychoddéw bedzie pochodzi¢ z rynkdéw zagranicznych, ktére oferujg wyzsze marze.
Obecnie okoto 30% przychoddw generowanych jest z zagranicy, z czego potowa pochod-

zi ze sprzedazy stacjonarnej, a druga potowa ze sprzedazy internetows;j.

W 2023 roku Grupa KAN odnotowata przychody w wysokosci 291 min PLN oraz zysk
EBITDA na poziomie 26 min PLN.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

EcoCar iTaxi Inwestor prywatny  Nie ujawniono

iTaxi, czotowa polska platforma taksdwkowa, strategicznie rozszerza swoje wptywy na
rynku przez akwizycje EcoCar, wyrdzniajgcego sie w stolicy ekologiczng flotg samocho-
doéw elektrycznych. To przejecie, ktére umacnia pozycje iTaxi na rynku obok takich gigan-

téw jak Uber i FreeNow.

Akwizycja jest czescig szerzej zakrojonej strategii iTaxi, ktéra na przestrzeni ostatnich lat
konsekwentnie rozszerzata swdj zakres dziatalnosci, nawigzujgc wspdtprace z takimi korpo-
racjami jak Euro Taxi czy Tele Taxi, a takze integrujgc lokalne stowarzyszenia takséwkowe.
Akwizycja firmy EcoCar, znanej z innowacyjnych rozwigzar transportowych i rozwinietej

floty, podkresla zaangazowanie iTaxi w tym zakresie.

Szczegodty finansowe transakcji nie zostaty ujawnione. Obecnie finalizacja przejecia jest
w trakcie uzyskiwania niezbednych zgdd od Urzedu Ochrony Konkurenciji i Konsumentow.
Przez integracje z EcoCar, iTaxi nie tylko wzbogaca swojg oferte o ekologiczne przejazdy,
ale réwniez zwigksza swojg konkurencyjnose, odpowiadajgc na aktualne potrzeby rynkowe

dotyczgce szybszego i bardziej Swiadomego przemieszczania sie.

Navigator Capital Group®

s \/alue delivered.
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLNI]

Biletomat.pl, Kick Piletilevi Group Inwestor Prywatny  Nie ujawniono

Biletomat pl i Kicket to platformy sprzedazy biletéw dziatajgce w Polsce. Obie firmy zostaty
przejete przez estoriskie Piletilevi Group, ktdra nabyta w nich pakiety wiekszo$ciowe — 77%
udziatdw. Transakcja byta wspierana przez BaltCap - najwiekszy fundusz private equity

dziatajgcy w panstwa battyckich. Ponadto wspdtfinansowat jg Bank SEB.

Jest to najwigksza inwestycja w historii 27-letniej firmy Piletilevi, ktéra po przejeciu zatrudnia
okoto 250 osdb i posredniczy w sprzedazy biletow o wartoéci blisko 230 min EUR rocznie.

Oznacza to, ze Grupa staje sig liderem w branzy w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.

Przejecie wpisuje sie w strategie Grupy, ktéra juz w 2023 roku podawata informacje
o zainteresowaniu geograficznym skalowaniem dziatalnosci i przejeciem zagranicznych

konkurentéw. Piletilevi dokonata juz podobnych transakcji w Rumunii i Czechach.

Kontakt

Artur Wilk, Manager
arturwilk@navigatorcapital.pl
+48 881 700 119

Navigator Capital S.A.

ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa

+48 22 630 83 33  fax +48 22 630 83 30
biuro@navigatorcapitalpl navigatorcapital.pl

Marcin Rajewicz, Key Account Manager
marcin.rajewicz@fordata.pl
+48 533 354 054

FORDATA sp. z 0.0.

Taczaka 24, 61-819 Poznan
+48 533 354 054
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03 . Komentarze ekspertow

Rok 2024 na polskim rynku M&A byt peten kontrastéw. Oczekiwania wielu analitykéw
i uczestnikow rynku dotyczace dynamicznego wzrostu aktywnosci zderzyly sig
z twardg rzeczywistoscia, ktéra przyniosta 348 transakcji wobec 366 w roku 2023.
Réwniez globalny rynek fuzji i przeje¢ nie odnotowat oczekiwanego ozywienia, a jego

wartos$é utrzymata sig na poziomie sredniej z potowy ubiegtej dekady.
Globalne zaskoczenie

Analitycy zakfadali przede wszystkim wiekszg aktywnos$¢ na globalnym rynku, zardwno po
stronie kupujacych jak i sprzedajgcych. Wydaje sie, ze czes$¢ niepewnosci zwigzanych
z geopolitykg zostato rozwianych, co nie zmienia faktu, ze wcigz pojawiajg sie¢ nowe. Wyniki
wyboréw prezydenckich w USA s3 juz znane, nadal jednak dowiadujemy sie o potencjalnych
implikacjach wynikajgcych z wygranej Donalda Trumpa. Oczekiwania dotyczace spadku stop
procentowych, wzmozenia aktywnosci funduszy Private Equity oraz stabilizacji w kwestii
wycen nie znalazty potwierdzenia w rzeczywistosci. Sektory technologiczny oraz Life

Science, tradycyjnie bedace filarami rynku M&A, takze pozostaty daleko ponizej oczekiwan.
Europa i UK czekajg na przetom

Pomimo wyzwan, wigkszo$¢ uczestnikdw na brytyjskim rynku M&A patrzy na 2025 rok
z determinacjg powodowang nagromadzonym zapotrzebowaniem po latach zmniejszo-
nej aktywnosci transakcyjnej. Wedtug raportu CMS na 2025 rok 65% respondentdw
spodziewa sie wzrostu europejskiego rynku M&A, z czego 20% oczekuje znacznego

wzrostu aktywnosci.

Niemiecki rynek M&A réwniez nastawiony jest na solidne ozywienie, a wiele firm planuje
wykorzysta¢ pojawiajgce sie transformacyjne mozliwosci. Okoto dwie trzecie niemieckich
organizacji spodziewa sie wejécia w joint ventures lub strategiczne alianse, co odzwiercie-

dla szerszy trend w kierunku wzrostu napedzanego innowacjami.
W Polsce stabilnie, ale mniej

W 2024 roku - szczegdlnie w pierwszej jego potowie — wiele transakcji na polskim rynku
M&A nie doszto do skutku ze wzgledu na spore rozbieznosci dotyczgce akceptowalnej
ceny sprzedazy podmiotdw. Zanotowalismy tgcznie 348 transakcji, czyli o 18 mniej niz

w roku 2023.

Pierwszy kwartat roku zainaugurowat z duzym optymizmem, odnotowujgc 95 transakcji, co
stanowito znaczacy wzrost w poréwnaniu do poprzednich okreséw. Szczegdlnie wyrdz-
niaty sig sektory TMT oraz FMCG: kazdy z nich zanotowat 19 przejec, co podkresdlato stale
rosngce zainteresowanie inwestycyjne w te obszary. Rozwdj sztucznej inteligencii, ktory
wnosit znaczgcg wartos¢ dodang do firm i inwestordw, byt jednym z kluczowych czynni-
kéw napedzajgcych oczekiwania. Sektor finansowy odnotowat wzrost z 4 do 10 transakciji
r-d-r, co wskazywato na umocnienie pozycji tego sektora na rozwijajgcym sie rynku Europy
Srodkowo-Wschodniej - gtéwnie poprzez konsolidacje oraz cheé¢ dywersyfikacji portfolio

inwestycyjnego.
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Drugi kwartat przynidst lekkie spowolnienie z 82 zrealizowanymi transakcjami, co jednak
nie zahamowato optymizmu na rynku. Pomimo tego spowolnienia, jedna trzecia CEO
w Polsce nadal planowata procesy transakcyjne w 2024 roku. Sektory TMT i FMCG wcigz
dominowaty, jednak dato sie zauwazy¢ spadek aktywnosci w branzy finansowej do 5
transakcji. Branza medyczna zyskata na znaczeniu z 12 przejgeciami, co podkreslato trend
konsolidacyjny w tym sektorze. Al nadal byta postrzegana jako katalizator zmian, otwierajg-

cy nowe mozliwosci dla efektywnosci kosztowej i innowacyjnych modeli biznesowych.

Trzeci kwartat potwierdzit stabilizacje rynku M&A w Polsce z 84 transakcjami. Sektor
przemystowy, po wczesniejszym zastoju, odnotowat wzrost aktywnosci z 9 transakcjami
k-d-k, wskazujgc przy tym na rosngce zainteresowanie inwestorow zagranicznych. Sektor
TMT utrzymat swojg silng pozycje z 16 transakcjami, podkresdlajgc strategiczne znaczenie
inwestycji w technologie i dane. Rowniez rynek nieruchomosci komercyjnych wykazat
znaczacy wzrost, gtdwnie dzigki duzym transakcjom w sektorze biurowym na warszaw-

skim rynku, co mogto zapowiadac¢ przyszte mozliwosci dla struktury transakcyjnej M&A.

Nadzieje na rok 2025

A wigc pomimo stabilnej struktury M&A polski rynek borykat sie w 2024 roku z trudnoscia-
mi w powrdceniu do poziomu z 2021 roku. Jednak mimo wysokich kosztow energii, ktore
s3 znaczgcym obcigzeniem dla sektora przemystowego, co w pewnym sensie odzwiercie-
dla staby wynik indeksu PMI na koniec roku, prognozy na 2025 sg niezte. Potencjalny wzrost
gospodarczy w Polsce powinien miesci¢ sie w przedziale 34-3,8%, co wydaje sig

Swietnym wynikiem na tle pozostatych gospodarek europejskich.

Sektor bankowy otwarcie informuje o $wietnej ptynnosci, co zwiastowac moze poluzowa-
nie metodologii kredytowej, uwalniajgc do gospodarki dodatkowg podaz pienigdza,
ktéorego brakowato w 2024 roku. Rynek oczekuje tez obnizek stép procentowych, co
moze dodatkowo wptyngc¢ na ceng finansowania. Rok 2025 powinien takze nies¢ za sobg
ozywienie inwestycji, ze wzgledu na koniecznos$¢ zintensyfikowania wydatkowania

Srodkéw unijnych (KPO).

Podsumowanie 4. kwartatu 2024

W czwartym kwartale 2024 roku dominacja sektora TMT po stronie przejmowanych
podmiotéw zostata zaskakujgco przerwana (10 przeje¢ wzgledem 16 k-d-k), ustepujac
miejsca sektorowi konsumenckiemu/FMCG, ktéry zanotowat 14 przejeé. Aktywnos$é
funduszy PE/VC utrzymata sie na stabilnym poziomie z 12 transakcjami kupna w tym
okresie wobec 11 k-d-k i zaledwie 7 r-d-r, cho¢ i w Polsce, i na $wiecie plasuje sig ponizej
oczekiwan. Fundusz Enterprise Investors przejat w analizowanym okresie Grupe Expobud
oraz przychodnie NZOZ Srédmiescie-Biaty Kamier, z kolei MCI Capital zainwestowat
w catering dietetyczny Nice To Fit You. Réwniez 10 przeje¢ odnotowat sektor przemysto-

wy, kontynuujac dobrg passe z trzeciego kwartatu 2024.
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Rok 2024 przyniést zauwazalne ochtodzenie na polskim rynku fuzji i przejeé. Liczba
transakcji spadta do 348 wobec 366 odnotowanych w 2023 roku, wskazujac na spadek
o 5%. Pomimo tego spadku, sytuacja wcigz pozostaje sprzyjajaca dla inwestoréw.
Polska, dzigki swojej stabilnej gospodarce oraz strategicznemu potozeniu w Europie
Srodkowo-Wschodniej, pozostaje atrakcyjnym kierunkiem dla fuzji i przejeé. Kraj
przyciqga zaréwno inwestoréw branzowych, jak i finansowych, ktérzy dostrzegajg
potencjat w lokalnych przedsigbiorstwach, zwtaszcza w sektorach technologicznych,

biotechnologii oraz ochrony zdrowia.

Podobnie jak w latach poprzednich, rozwdj rynku M&A wspieraty trendy takie jak nearsho-
ring i friendshoring, ktére sktaniajg zagraniczne podmioty do lokowania kapitatu w Polsce.
Wiele firm decyduje sie na skracanie far\cuchéw dostaw, co czyni Polske kluczowym
Artur Wilk punktem na mapie inwestycji w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Zainteresowanie
Polskg jako miejscem inwestycji potwierdzajg zaréwno zagraniczne transakcje przycho-

M&A Manager w Navigator Capital
dzace, jak i coraz $mielsze kroki polskich firm na rynkach zagranicznych.

Warto zauwazy¢, ze polskie przedsigbiorstwa coraz czesciej wychodzg poza granice
kraju, przejmujac zagraniczne podmioty na rynkach europejskich oraz w Stanach Zjedno-
czonych. Przyktadem tego trendu jest transakcja Qemetica, polskiej spétki kontrolowanej
przez Kulczyk Investments, ktéra przejeta zaktady produkcyjne w USA i Niderlandach od
amerykanskiego giganta PPG. Warto$¢ tej transakcji wyniosta 1,2 mid PLN (310 min USD)
i obejmowata zakup dwdch zaktadéw produkujgcych krzemionke stragcang oraz prawa do
dziatalnosci badawczo-rozwojowej w tych lokalizacjach. Kolejnym przyktadem ekspansji
polskich firm jest przejecie Invia Group SE przez Wirtualng Polske Holding S.A. za ponad
1 mld PLN. Dzieki tej akwizycji Wirtualna Polska umocnita swojg pozycje na rynku turystyki
online, na ktérym funkcjonuje pod takimi markami jak Wakacje.pl, Travelplanet.pl czy

Ab-in-den-Urlaub.de.

W 2024 roku polski rynek M&A charakteryzowat sie wysokg aktywnoscig w sektorach
Media/IT/Telecom (17% wszystkich celéw transakcyjnych), biotechnologia/ochrona
zdrowia (12%), FMCG (10%) oraz produkcja (9%). Po stronie nabywcdw najaktywniejsi byli
inwestorzy z branzy technologicznej (14%), fundusze private equity i venture capital
(13%) oraz podmioty z sektora biotechnologii i ochrony zdrowia (10%). Z kolei wsréd
sprzedajgcych dominowali prywatni inwestorzy, ktérzy stanowili az 77% wszystkich
transakcji sprzedazy. Fundusze PE/VC odpowiadaty za 7% sprzedajgcych. Struktura ta
wskazuje na dalszg dominacje prywatnych wiascicieli jako kluczowych sprzedajgcych,
przy jednoczesnym rosngcym zainteresowaniu inwestoréw finansowych i branzowych

inwestycjami w nowoczesne sektory.

Wsréd najwiekszych transakciji, w ktérych zagraniczni inwestorzy przejmowali polskie
firmy, warto wyrézni¢ nabycie VeloBanku przez Cerberus Capital Management L.P. za
kwote 1,075 mld PLN. Proces ten zakonczyt restrukturyzacje banku, ktéry powstat po
przeksztatceniu Getin Banku i umozliwit dalszy rozwdj instytucji dzigki wsparciu amery-
kanskiego funduszu. Cerberus, jeden z wiodacych globalnych inwestoréw w sektorze
finansowym, dostrzegt potencjat w dalszej ekspansji VeloBanku na polskim rynku banko-
wym, co $wiadczy o rosngcym znaczeniu Polski jako kluczowego rynku w Europie Srodko-

wo-Wschodniej.
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Réwnie istotna byta sprzedaz spétki Koral, producenta tososia, do indyjskiej grupy Captain
Fresh. Transakcja ta wpisuje sie w strategie Captain Fresh, ktérej celem jest budowa
globalnej platformy dystrybucji produktéw z owocéw morza. Dzigki tej akwizyciji Captain
Fresh zyskat dostep do nowoczesnych linii produkecyjnych oraz rozbudowanego far\cucha
dostaw w Europie, co pozwolito na umocnienie pozyciji na europejskim rynku przetwor-

stwa ryb.

Jedng z wazniejszych transakcji w sektorze technologicznym byto wezwanie na akcje
Comarchu, zakornczone nabyciem 98% akcji przez rodzineg Filipiak oraz fundusz CVC
Capital Partners. Przejecie Comarchu, jednego z wiodacych polskich dostawcéw rozwig-
zan IT, wpisuje sie w strategie CVC dotyczagcg inwestycji w firmy z potencjatem migdzy-
narodowego rozwoju. Transakcja ta wzmacnia pozycje Comarchu na globalnym rynku

technologii oraz otwiera nowe mozliwosci dalszej ekspansji w nadchodzacych latach.

Polski rynek M&A w 2024 roku potwierdzit swojg dojrzato$¢, przyciggajgc zaréwno
inwestoréw strategicznych, jak i finansowych. Pomimo spadku liczby transakcji, Polska
nadal jest atrakcyjnym rynkiem dla przejec, a dynamicznie rozwijajgce sig sektory techno-
logiczne, biotechnologiczne i ochrony zdrowia napgdzajg aktywnos$¢ inwestoréw. Rosng-
ca dojrzatos¢ gospodarki, stabilne warunki makroekonomiczne oraz dobrze rozwinigta
infrastruktura biznesowa sprzyjajg podejmowaniu decyzji inwestycyjnych zaréwno przez

podmioty lokalne, jak i zagraniczne.



