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taczna liczba transakgii

Wartos¢ najwiekszej
transakciji

(Przejecie kontroli w Santander Bank Polska
przez Erste Group Bank AG)

* 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.

fordata

Navigator Capital & FORDATA

01 . Wprowadzenie

W 2025 roku bylismy $wiadkami 330 transakcji na polskim rynku fuzji i przeje¢. To wynik
nizszy o 18 transakcji niz suma transakcji w 2024 roku. Najwiekszg ujawniong transakcjg
byto przejecie kontroli w Santander Bank Polska przez Erste Group Bank AG w drugim
kwartale 2025 roku za ok. 29,5 mid PLN.

02 . Wybrane transakcje

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Santa;:li:lzaBank Erste Group Bank Banco Santander ~29,5 mid

Erste Group Bank AG nabyt 49% udziatéw w Santander Bank Polska oraz 50% udziatéw
w Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych za okoto 29,5 mld PLN, co czyni to
jednym z najwiekszych przeje¢ na europejskim rynku bankowym w ostatnich latach.
Transakcja zostata zawarta w maju 2025 r. przy cenie 584 PLN za akcje, a jej finalizacja
nastgpita 9 stycznia 2026 r. po uzyskaniu wszystkich niezbednych zgdd regulatoréw, w tym

Komisji Nadzoru Finansowego oraz Komisji Europejskiej.

Santander Bank Polska, trzeci co do wielkosci bank w Polsce, obstuguje miliony klientow
i dysponuje istotnym portfelem kredytéw i depozytdw. Dzigki strukturze transakcji Erste
zyskato prawo nominacji wigkszosci Rady Nadzorczej i petng konsolidacje wynikdw przy
udziale ponizej 50%, a umowa o strategicznej wspdtpracy w bankowosci korporacyjnej

i ptatnosciach z Santander Group pozwoli wdrozy¢ nowe produkty i kanaty cyfrowe.

Erste Group, austriacki bank uniwersalny i jeden z gtéwnych graczy na rynku bankowym
Europy Srodkowo-Wschodniej, obstuguje ponad 17 min klientéw w regionie. Transakcja
zostata sfinansowana wytgcznie ze $rodkdéw wiasnych Erste (rezygnacja z buybacku 700
min EUR i czasowe ograniczenie dywidendy do 10% zysku), co co ma pozytywnie

wptywac na kluczowe wskazniki kapitatowe.

Po sfinalizowaniu przejecia planowane jest Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Santander
Bank Polska w styczniu 2026 r, ktére ma podjg¢ decyzje m.in. o zmianie nazwy banku na

,Erste Bank Polska” i o nowych cztonkach Rady Nadzorczej reprezentujgcych Erste.
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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 Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Vector Capital S.arl.,
Odyssey S.arl.

Kupujacy

MAC Group Benefit Systems SA ~1,6 mid

Benefit Systems zawart umowe przejecia 100% udziatdw w tureckiej sieci klubow fitness
MAC Group od Vector Capital i Odyssey za 380 min EUR. Transakcja zostata sfinalizowana
7 maja 2025 r. po spetnieniu warunkéw zawieszajgcych, w tym po uzyskaniu zgody

tureckiego organu ochrony konkurenci.

MAC Group to lider tureckiego rynku fitness, na moment ogtoszenia transakcji zarzgdzajg-
cy 121 klubami pod markami MAC Fit, MAC One, MAC Studio oraz siecig spa Nuspa. Na
koniec 2024 r. baza obejmowata ok. 305 tys. cztonkdw B2C oraz ok. 1,4 min uzytkownikdéw
aplikacji. W 2024 r. Grupa MAC osiggneta ok. 102 min EUR przychoddw oraz ok. 45,5 min
EUR EBITDA. W najblizszych latach planuje dynamiczng rozbudowe sieci. Firma planowata
otwarcie 26 nowych lokalizacji w 2025 r, a kolejne 22 w 2026 . MAC Group koncentruje sie
na duzych aglomeracjach - tylko w Stambule dziata 80 klubdw, a pozostate zlokalizowane

sg m.n. w Ankarze i lzmirze.

Transakcja wpisuje sie w strategie Benefit Systems, zaktadajgcg dynamiczng ekspansje
zagraniczng i rozwdj sieci o 300 lokalizacji w ciagu trzech lat. MAC Group umozliwi spdtce
umochienie pozycji na szybko rozwijajgcym sig rynku tureckim i budowe silnej platformy

wzrostu w regionie.

W 2025 r. Benefit Systems S.A. kontynuowat strategie konsolidacji rynku w Polsce poprzez
przejecie pakietu kontrolnego (51%) w sieci klubdw fitness Endorfina, Transakcja przewidu-
je mozliwo$¢ nabycia pozostatych 49% udziatéw w kolejnych latach, przy rozliczeniu

opartym o wyniki finansowe spdtki.

Kupujacy Sprzedajacy Wartosé [PLN]

Orange Polska,
All Pension Group

Przejmowany

Nexera Holding Infracapital 1,5 mid

Orange Polska S.A. wraz z holenderskg grupg APG (dziatajgcg w imieniu funduszu emerytal-
nego ABP) podpisaty umowe przedwstepng nabycia 100% udziatéw w spodtce Nexera
Holding. Wartos$¢ Enterprise Value zostata ustalona na poziomie 1,5 mld PLN, z czego okoto
1 mid PLN stanowi zadtuzenie bankowe podlegajace refinansowaniu lub przejeciu. Transak-
cja, ogtoszona 19 grudnia 2025 r, zostanie sfinalizowana po uzyskaniu niezbednych zgdd

regulacyjnych.

Nexera to jeden z czotowych hurtowych operatoréw infrastruktury $wiattowodowej
w Polsce. Firma powstata w 2017 roku jako joint veture funduszu Infracapital i firmy Nokia.
Specjalizuje sie¢ w budowie sieci FTTH na obszarach o niskim nasyceniu ustugami szeroko-

pasmowymi. Obecnie sie¢ Nexery obejmuje blisko 800 tys. gospodarstw domowych.

Navigator Capital Group®
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Z infrastruktury spoétki korzysta obecnie okoto 280 tys. klientéw detalicznych obstugiwa-

nych przez roznych dostawcdw ustug telekomunikacyjnych.

Nabywecy, bedacy partnerami w ramach istniejagcego juz joint-venture Swiattowdd Inwesty-
cje, przejma kontrole nad Nexerg w uktadzie 50/50. Orange Polska to najwigkszy operator
konwergentny w kraju, natomiast APG jest globalnym liderem w zarzgdzaniu aktywami

emerytalnymi, dysponujgcym kapitatem rzedu 590 mid EUR.

Celem transakcji jest integracja aktywdw Nexery ze strukturami Swiattowdd Inwestycje, co
pozwoli na stworzenie poteznej platformy infrastrukturalnej o zasiegu niemal 3,7 min
gospodarstw domowych do 2028 roku. Akwizycja charakteryzuje sie wysokim potencja-
tem synergii, wynikajgcym z komplementarnego zasiegu geograficznego obu sieci oraz

spdjnego modelu biznesowego opartego na hurtowym, otwartym dostepie.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]
Neptune Labs OpenAl |I’1W?LSJ;OCI1'S§S/ZF;F¥/VéathI, Nie ujawniono

OpenAl zawarto wigzgcg umowe przejecia Neptune Labs, twodrcy wyspecjalizowanej
platformy klasy MLOps (Machine Learning Operations). Transakcja, ogtoszona w listopadzie
2025 rokuy, zostanie rozliczona w udziatach amerykanskiego giganta - szczegdtowe warunki

finansowe nie zostaty ujawnione.

Neptune Labs, zatozone w 2018 roku przez Piotra Niedzwiedzia (programiste z doswiad-
czeniem zdobywanym m.in. w Google i Facebooku), dostarcza narzedzia do zarzgdzania
budowg modeli Al oraz $ledzenia postepdw treningu. Przed akwizycjg startup pozyskat
tacznie okoto 18 min USD finansowania od funduszy venture capital, w tym: Almaz Capital,

btov Partners, Rheingau Founders oraz TDJ Pitango.

Nabywca, OpenAl, jest globalnym liderem sektora sztucznej inteligencii, ktérego wycena
rynkowa w grudniu 2025 roku mogta siega¢ nawet 500 mid USD. Przejecie ma na celu
wzmochnienie wewnetrznej infrastruktury badawczej OpenAl oraz wtgczenie do struktur

firmy ponad 50-osobowego zespotu specjalistéw Neptune Labs.

W ramach integracji operacyjnej samodzielne ustugi platformy Neptune zostang wygaszo-
ne w pierwszych miesigcach 2026 roku. Technologia opracowana w Polsce ma zosta¢
w petni zaabsorbowana przez systemy OpenAl, co pozwoli na zwiekszenie efektywnosci
treningu zaawansowanych modeli bazowych. Akwizycja ta potwierdza trend konsolidaciji

rynku narzedzi infrastrukturalnych Al przez globalne podmioty technologiczne.

* Navigator Capital Group®
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLNI]
Segment Bankowosci .
Detalicznej Citi VeloBank Citi Handlowy 1,0-1,1 mid
Handlowy

VeloBank podpisat warunkowg umowe przejecia segmentu bankowosci detalicznej Citi
Handlowego, obejmujgcego zarzadzanie majgtkiem, ustugi  maklerskie, obstuge
mikroprzedsiebiorstw, karty kredytowe, pozyczki, kredyty detaliczne oraz sie¢ oddziatdw.
Wartos$¢ transakeji dla akcjonariuszy Citi Handlowego szacowana jest na maksymalnie
11 mld PLN. Kwota ta obejmuje 532 min PLN zaptaty gotowkowe] od VeloBanku
(432mIn PLN ceny bazowej oraz do 100 min PLN zmienne) oraz szacunkowo 570 min PLN
wynikajgce z uwolnionego kapitatu oraz zyskéw wygenerowanych do momentu finalizacji
transakcji. W grudniu 2025 roku zostata udzielona zgoda Komisji Nadzoru Finansowego, co
umozliwia stronom kontynuowanie dziatarh w kierunku finalizacji zaplanowanej na potowe

2026 roku.

Citi Handlowy, jedna z najstarszych instytucji finansowych w Polsce, koncentruje sie
obecnie na bankowosci korporacyjnej i instytucjonalnej. Do VeloBanku trafi detaliczny
portfel Citi obejmujgcy ok. 6 mid PLN kredytéw, 221 mid PLN depozytdow, 89 mid PLN

aktywodw pod zarzgdzaniem oraz zespdt okoto 1650 pracownikdw.

VeloBank, kontrolowany przez amerykariski fundusz PE Cerberus Capital Management
(80,2%) oraz EBOIR i IFC (po 99%), nalezy do dziesigciu najwigkszych bankéw w Polsce.
Bank znany jest z innowacyjnych rozwigzan cyfrowych i szerokiej oferty dla klientéw indywi-

dualnych, firm i instytucji publicznych.

Celem transakgji jest przyspieszenie rozwoju VeloBanku, rozszerzenie oferty i zwigkszenie
udziatu w rynku detalicznym, w tym w segmencie private banking. Potgczone doswiadczenie
obu instytucji ma zapewnic¢ wysokg jako$¢ obstugi i wzmocnic¢ pozycje VeloBanku jako innowa-

cyjnego gracza w polskiej bankowosci. Transakcja wpisuje sie w strategiczne kierunki obu stron

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartoéé [PLN]
Pg%k;afgev%a HitecVision TotalEnergies 800 min

TotalEnergies sprzedato 50% udziatéw w Polskiej Grupie Biogazowej (PGB) norweskiemu
funduszowi private equity HitecVision za 190 min EUR, tworzac spdtke joint venture,
w ktérej obie strony dzielg sig kontrolg nad liderem polskiego rynku biogazu. Transakcja
zostata sfinalizowana 26 wrzesnia 2025 r. po spetnieniu warunkdw zawieszajgcych, w tym

uzyskaniu wymaganych zgdd regulacyjnych.

Polska Grupa Biogazowa, przejeta przez TotalEnergies w 2023 r, dysponuje 21 dziatajgcymi
biogazowniami o tgcznej rocznej zdolnosci produkeiji ok. 500 GWh ekwiwalentu biometanu,

zatrudnia ponad 200 oséb i jest jednym z kluczowych producentéw biogazu w Polsce.

Navigator Capital Group®
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Spotka realizuje réwniez kolejne inwestycje greenfield i planuje rozwdj produkciji biometanu

z zamiarem osiggniecia 2 TWh mocy do 2030 r.

TotalEnergies dziata w Polsce od 1992 r. i skupia sig na rozwoju portfolio OZE, podczas gdy
HitecVision to fundusz z 40-letnim do$wiadczeniem w sektorze energetycznym, zarzgdza-
jacy aktywami o wartoéci ok. 38 mld PLN. Wspdlna inwestycja ma na celu zwigkszenie
wartosci PGB jako kluczowego uczestnika transformaciji energetycznej w regionie oraz

wsparcie procesu dekarbonizaciji Polski i Unii Europejskiej.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLNI]

Purcari Wineries Maspex Inwestorzy gietdowi ~740 min

Maspex Romania SRL (spdtka polskiej grupy Maspex) ogtosit dobrowolne wezwanie do
przejecia akcji motdawskiej sieci winiarni Purcari Wineries, notowanej na Gietdzie Papieréw
Wartos$ciowych w Bukareszcie. Maspex ztozyt oferte przejecia do 98% akcji w cenie
21 RON/szt, co przektada sie na kapitalizacje Purcari na poziomie 8474 min RON
(ok. 710 min PLN). Oferta byta prowadzona w okresie 16-30 lipca 2025 r. po zatwierdzeniu
dokumentaciji przez rumuriskiego regulatora rynku kapitatowego ASF W wyniku zapisow
w ofercie Maspex Romania nabyt 71,2%, stajgc sie wiekszosciowym akcjonariuszem Purcari

Wineries.

Purcari Wineries jest jednym z lideréw produkcji wina i brandy w obszarze CEE, zarzgdza
6 winiarniami na terenie Motdawii, Rumunii oraz Butgarii o tgcznej powierzchni ponad 2000
hektarow. Grupa prowadzi produkcje wina na kazdym etapie procesu, od kultywaciji
winogron po butelkowanie i etykietowanie, osiggajgc 382,5 min RON (ok. 3175 min PLN)
przychodu w roku 2024.

Maspex jest liderem polskiego rynku spozywczego. Przejecie umacnia pozycje Maspexu
jako najwigkszego polskiego inwestora na rynku rumunskim i wpisuje sie w konsekwentnie
realizowang strategie rozwoju w segmencie wyrobdw alkoholowych. Zakup CEDC Interna-
tional w 2021 roku poszerzyt portfolio firmy m.in. o marki Bols, Zubréwka i Soplica, a nabycie

czeskiej spdtki Becherovka wraz z jej zaktadem produkcyjnym wprowadzito do oferty

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartos$é [PLN]

S54 Orlen Synthos 692 min

ORLEN S.A. zawart umowe nabycia 100% udziatdw w spdtce S54 sp. z 0.0. od Grupy
Synthos za kwote 692 min PLN. Ostateczne rozliczenie transakcji oraz przeniesienie
wiasnosci udziatéw ma nastgpi¢ do konica czerwca 2026 r, po spetnieniu uzgodnionych

warunkdw umownych.

Navigator Capital Group®
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S54 sp. z 0.0. jest spdtkg celowg odpowiedzialng za realizacje instalacji ekstrakcji butadienu
na terenie rafinerii w Ptocku. Projekt ten stanowi integralny element strategicznego progra-
mu Nowa Chemia, ktérego celem jest istotne zwiekszenie skali i integracji dziatalnosci
petrochemicznej ORLENU. Po uruchomieniu instalacja bedzie przetwarza¢ catos¢ frakcji C4
pochodzgcej z nowych instalacji petrochemicznych, produkujgc butadien oraz rafinat-1,

wykorzystywany jako pdtorodukt w dalszych procesach chemicznych.

Projekt Nowa Chemia (dawniej Olefiny ll), realizowany pierwotnie w formule wspétpracy
ORLENU i Grupy Synthos, zaktada budowg nowego kompleksu petrochemicznego.
W ramach tej wspdtpracy Synthos petnit role partnera przemystowego, wnoszgc know-
-how w obszarze chemii i przetwdrstwa kauczukdw syntetycznych, a S54 byta jednym

z kluczowych elementéw tej architektury projektowe;.

Rownolegle z umowg nabycia udziatdw strony podpisaty kontrakty towarzyszgce oraz
aneksy do wczesniejszych porozumiery, ktérych celem jest uporzadkowanie relacji
prawnych i finansowych wynikajgcych z dotychczasowe] wspdtpracy przy projekcie
Olefiny Il oraz mitygacja ryzyk zwigzanych z realizacjg i eksploatacjg instalacji. Przejecie
petnej kontroli nad spdtkg S54 umozliwia ORLENOWI wigkszg elastycznosé operacyjng
i decyzyjng w realizacji projektu Nowa Chemia oraz stopniowe uniezaleznienie sie od

partnera biznesowego w kluczowych obszarach taricucha wartosci.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Yodel InPost Inwestor Prywatny ~670 min

InPost S.A. nabyt 95,5% udziatéw w Judge Logistics Ltd (JLL), spdtce bedacej whascicielem
brytyjskiej sieci kurierskiej Yodel Delivery Network, poprzez konwersje pozyczki o wartosci
106 min GBP na akcje, przeksztatcajgc istniejgce finansowanie w wigkszosciowy pakiet
kapitatowy i zwiekszajgc swoje zaangazowanie w rynku logistycznym Wielkiej Brytanii.
Pozostaty mniejszos$ciowy udziat (4,5%) pozostat w rekach PayPoint. Tym samym InPost stat
sie jednym z trzech najwigkszych niezaleznych operatorow logistycznych na rynku brytyj-

skim, dziatajgc obok Royal Mail i Evri.

Yodel zatrudnia ok. 10 000 pracownikdw i w 2023 r. obstuzyt 191 min przesytek (wolumen
+3% r/r, przychody +3,4%). Po akwizycji InPost UK spodziewa sig obstuzy¢ ponad 300 min
paczek rocznie, rozwing¢ wspdtprace z ponad 700 e-sklepami i osiggngc 8% udziatu

w rynku, przy przychodach wzrastajgcych o 164% r/r do 287 min EUR w 2024 roku.

W 2024 r. Grupa InPost osiggneta przychody na poziomie 109 mid PLN. Transakcja ma
wptyngé na wzrost EBITDA w ciggu 12 miesiecy, dzieki synergii w logistyce, IT i obstudze
klienta. Potgczenie sieci 10 000 Paczkomatdéw (ponad 18 000 punktéw OOH) z door-to-do-

or Yodel pozwoli na petng integracje “locker-to-door” pod jedng marka.

Navigator Capital Group®
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Przejecie Yodel stanowi element konsekwentnie realizowanej strategii ekspansji Grupy
InPost w Europie Zachodniej, w ramach ktorej w 2025 r. InPost nabyt rdwniez hiszpanskiego
operatora logistycznego Sending, specjalizujgcego sie w ustugach kurierskich door-to-do-
or oraz fulfilment dla e-commerce. Akwizycja ta wzmocnita obecno$¢ Grupy w regionie
iberyjskim i uzupetnita rozwijany przez InPost model integrujacy sie¢ automatéw paczko-
wych z obstugg dostaw do drzwi, tworzac podstawy do dalszego skalowania dziatalnosci

na kluczowych rynkach zachodnioeuropejskich.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

IAlI Group Montagu Private Equity MCI Capital 469 min

MCI Capital, notowany na GPW fundusz private equity, podpisat umowe sprzedazy 100%
udziatow w IAl Group na rzecz brytyjskiego funduszu Montagu Private Equity. Transakcja
zapewni funduszowi ok. 4693 min PLN wptywdw netto i stanowi jedng z najwigkszych

dezinwestycji w historii MCI.

IAl Group, zatozona w 2000 r, jest najwiekszym w Polsce dostawcy platform SaaS dla
e-commerce (m.n. IdoSell, AtomStore, ShopRenter) oraz wiascicielem instytucji ptatnicze;
ldoPayments. Spdtka obstuguje ok. 13 tys. sklepdw w Polsce i na Wegrzech, odpowiadajgc
za ponad 10% wartosci obrotdw polskiego rynku e-commerce. W 2024 r. wartos$¢ sprze-
dazy brutto przetworzona przez platformy IAl przekroczyta 20 mlid 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

inwestycji skala dziatalnosci IAl wzrosta blisko szesciokrotnie.

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

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

Zamknigcie transakcji wymaga zgdd regulacyjnych, w tym procedury antymonopolowej
i zwigzanej z przejeciem kontroli nad krajowsg instytucjg ptatnicza. Termin finalizacji zostat

okreslony na 30 kwietnia 2026 r.
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$éé [PLN]

Goldman Sachs

Asset Management 396 min

Goldman Sachs TFl  ING Bank Slgski

ING Bank Slgski zawart przedwstepng umowe z grupg Goldman Sachs na przejecie
pozostatych 55% udziatéw w Goldman Sachs Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych, co
doprowadzi do objecia przez bank petnej kontroli nad spdtkg. Umowa przedwstepna
nabycia udziatdéw opiewa na 396 min PLN. Finalizacja zakupu spodziewana jest w pierwszej

potowie 2026 roku, po uzyskaniu niezbednych zgdd ze strony regulatoréow rynku.

Goldman Sachs TFI (dawniej NN Investment Partners TFI) jest jednym z kluczowych graczy
na polskim rynku kapitatowym, zarzgdzajgcym aktywami o tagcznej wartosci 48 mid PLN.
Spdtka obstuguje ponad 736 tys. klientdw i posiada okoto 12-procentowy udziat w segmen-

cie funduszy rynku kapitatowego.

Nabyweca, ING Bank Slgski, to jeden z najwigkszych graczy w segmencie bankowosci
detalicznej (ponad 4,5 miliona klientdw), notowany na GPW i kontrolowany przez holender-

skg ING Group.

Przejecie petnej kontroli nad TF wpisuje sie w strategie banku zaktadajgcg wzrost
w segmencie Private Banking. Transakcja koriczy wieloletni etap wspdtpracy kapitatowej
miedzy ING a Goldman Sachs, w ktérym polski bank posiadat mniejszosciowy pakiet 45%
udziatéw. Jak wskazuje Michat Bolestawski, prezes ING Banku Slgskiego, transakcja ma
wyjs¢ naprzeciw oczekiwaniom klientéw, ktérzy "szukajg alternatyw dla tradycyjnych

produktéw oszczednosciowych'.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$éé [PLN]
Huta Ministerstwo Obrony U%’;ﬁgécq;a\f,éj 692 min
Czestochowa Narodowej Liberty Czgstochowa

Oficjalne nabycie Huty Czestochowa przez MON kor\czy pasmo zmian witascicielskich
przedsigbiorstwa. Transakcja opiewa na 253,8 min ztotych i zostata zrealizowana poprzez
wykonanie przez Skarb Panstwa prawa pierwokupu przystugujgcego mu wobec podmio-
téw o znaczeniu strategicznym dla gospodarki i obronnosci. Aktywa huty zostang formal-
nie przekazane do zasobu Agencji Mienia Wojskowego. Kolejnym krokiem w procesie jest
planowane wniesienie wykupionego i przekazanego majatku aportem do Huty Czestocho-
wa, ktdéra obecnie pozostaje jego dzierzawcy i prowadzi dziatalno$¢ operacyjng. Spdtka

dziata w ramach Grupy Kapitatowej Weglokoks.
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Huta Czestochowa to kluczowy dla obronnoséci zaktad przemystowy, ktéry posiada unikal-
ne w skali kraju zdolnoéci wytwdrcze blach grubych na wszystkich etapach procesu
produkeyjnego. Ponadto w lutym 2025 roku hute wpisano na listg spétek strategicznych
i od tego momentu organem kontroli w stosunku do przedsigbiorstwa jest Minister Obrony
Narodowej. W proces operacyjnej integracji zaktadu z sektorem obronnym zaangazowana
zostata Polska Grupa Zbrojeniowa (PGZ). Rdwnolegle z przejeciem majgtku, podpisano list
intencyjny pomigdzy MON, PGZ oraz Weglokoksem, definiujgcy zasady przysztej wspodtpra-

cy w obszarze wykorzystania mocy produkcyjnych huty na potrzeby armii.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$éé [PLN]

Grupa Niewiadéw Polska Grupa Militarna - 100 min

Polska Grupa Militarna S.A. nabyta 100% udziatéw w Grupie Niewiaddw S.A. w zamian za
emisje akcji imiennych PGM o wartosci 100 min PLN dla dotychczasowych wiascicieli GN.
Transakcja doprowadzita do potgczenia spotek i funkcjonowania zaktualizowanej struktury
kapitatowe]j pod nazwg Niewiaddw Polska Grupa Militarna S.A,, tgczgcej kompetencije obu

podmiotéw w obszarze przemystu obronnego.

Grupa Niewiaddw, z korzeniami siegajacymi roku 1920, specijalizuje sie w produkcji sprzetu
wojskowego, w szczegdlnosci amunicji i komponentdw obronnych, co uzupetnia portfolio

PGM i integruje do$wiadczenie operacyjne oraz produkcyjne obu organizacii.

Polska Grupa Militarna to spdtka akcyjna notowana na rynku NewConnect, specjalizujgca sie
w rozwigzaniach cywilno-militarnych. Jej oferta obejmuje m.in. produkcje broni i amunicji

oraz technologie bezzatogowe, takie jak drony.

Obydwie spdtki uzyskaty finansowanie o tgcznej wartosci 250 min PLN od funduszu Forum
119 FIZ nainwestycje typu Joint Venture, w celu wybudowania nowoczesnej fabryki amuni-

cji kalibru 155 mm.
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartos$é [PLN]

Gubor Schokoladen Colian Holding Inwestor Prywatny  Nie ujawniono

W kwietniu 2025 r. Colian Holding oraz niemiecka grupa Gubor Schokoladen ogtosity
nawigzanie strategicznej wspdtpracy i potgczenie sit, w wyniku ktérego Colian objat kluczo-
wg role operacyjng w strukturach Gubor Schokoladen, wzmacniajac swojg pozycje
w migdzynarodowej branzy wyrobdw cukierniczych. Szczegdty struktury kapitatowej

transakeji nie zostaty publicznie ujawnione.

Gubor, z siedzibg w Dettingen unter Teck, prowadzi sze$¢ zaktaddw produkeyjnych (pigé
w Niemczech i jeden w Polsce), zatrudnia ok. 1,7 tys. pracownikdw i eksportuje wyroby
czekoladowe pod markami Gubor, Riegelein i Eichetti do okoto 50 krajéw. W roku
obrachunkowym 2023/24 spotka osiggneta 329 min EUR przychoddw oraz 19 min EUR
EBITDA.

Colian Holding, z siedzibg w Opatdwku, dysponuje szescioma zaktadami produkcyjnymi
(pie¢ w Polsce i jeden w Irlandii), zatrudnia ponad 2,5 tys. pracownikdw i zarzgdza markami
takimi jak Goplana, Jezyki, Elizabeth Shaw oraz Lily O'Brien's. W 2024 r. spdtka wygenerowa-
ta 1,76 mid PLN przychoddw oraz 192 min PLN EBITDA.

Nowa struktura operacyjna obejmie 12 zaktaddw produkcyjnych w trzech krajach, okoto
4 200 pracownikdéw oraz tgczng zdolnosé produkcyjng szacowang na ok. 85 tys. ton
wyrobdw cukierniczych i 140 min litrdw napojéw rocznie. Wspdtpraca zaktada wykorzysta-
nie synergii w obszarach produkcji, logistyki, zakupdw i innowacji produktowych, przy
zachowaniu rodzinnego charakteru obu przedsigbiorstw. Potgczenie ma na celu poprawe
efektywnosci operacyjnej, skalowanie dziatalnoéci oraz dalsze poszerzanie oferty produk-

towej na rynkach migdzynarodowych.
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Neonet X-kom Inwestor Prywatny Nie ujawniono

X-kom przejgt 51% udziatdw w Neonet, wigczajgc spdtke do swojej Grupy. Transakcia,
sfinalizowana w lutym 2025 roku, wpisuje sie w strategie restrukturyzacji Neonet, ktory od
grudnia 2023 roku znajdowat sie w procesie sanacyjnym. W ramach zmian wtascicielskich

stanowisko prezesa objgt Mariusz Szataj, zastepujgc Marka Majewskiego.

Neonet, posiadajgcy aie¢ 200 sklepdw, specjalizuje sie w sprzedazy elektroniki uzytkowej
oraz sprzetu AGD. W roku finansowym zakoriczonym 31 marca 2024 r. osiggnat przychody
na poziomie 1,5 mid PLN (3597 min EUR), notujgc jednoczesnie strate netto w wysokosci

374,6 min PLN (89,2 min EUR).

X-kom planuje wykorzystanie synergii, m.in. w obszarach zakupdw, logistyki oraz operaciji
back-office, aby zwiekszy¢ konkurencyjnosé obu marek. Neonet skoncentruje sie na

rozwoju segmentu IT i GSM oraz zwigkszeniu udziatu w sprzedazy internetowe;j.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Gala Group Grupa Trend Equistone Nie ujawniono

Grupa Trend, polska rodzinna grupa kapitatowa dziatajgca w sektorze szkia, energetyki,
logistyki i nieruchomosci, przejeta niemieckg Gala Group - jednego z najwiekszych produ-
centow Swiec, produktdw 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 migdzynarodowych

koncerndw FMCG i sieci detalicznych, ktadgc nacisk na zrdwnowazony 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 $wiecie, w tym IKEA, Carrefour i Action.

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

wspierajgc rozwdj Grupy i dalsze umacnianie jej pozycji rynkows;.
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Rockfin Capmont Jet Investment Nie ujawniono

Konsorcjum utworzone przez grupe inwestycyjng Capmont Private Equity (z siedzibg
w Szwaijcarii) oraz fundusz RIO ASI, nalezgcy do Rafata Brzoski, zawarto umowe przejecia
wiekszosciowego pakietu udziatdw w spdtce Rockfin od czeskiej grupy Jet Investment.
Szczegdty finansowe transakcji nie zostaty ujawnione, jednak sprzedaz ta zamyka cztero-
letni okres inwestycyjny Jet Investment, dla ktérego Rockfin byt jednym z najbardziej
zyskownych aktywow w portfelu. Finalizacja transakcji, planowana na styczerh 2026 rokuy,

jest uzalezniona od uzyskania zgody UOKIK.

Rockfin to czotowy globalny dostawca systemow krytycznych dla infrastruktury energe-
tycznej, specjalizujgey sie w systemach olejowych, paliwowych i napedowych dla turbin,
generatordw oraz sprezarek. Firma odgrywa kluczowsg role w transformaciji energetycznej,
dostarczajac rozwigzania dla sektora OZE, technologii wodorowych oraz energetyki
jadrowej (w tym projektéw SMR). W 2025 roku spétka osiggneta rekordowe przychody
wynoszgce ok. 235 min EUR. Rockfin zatrudnia ponad 1400 pracownikéw i posiada zaktady

produkcyjne oraz oddziaty w Polsce, USA, Wioszech, Szwaijcarii i Arabii Saudyjskiej.

Capmont specijalizuje sie w inwestycjach w europejskie przedsigbiorstwa przemystowe
o duzym potencjale wzrostu, natomiast RIO ASI to fundusz private equity koncentrujgcy sie
na nowoczesnych technologiach i strategicznych gateziach gospodarki. W ramach
transakcji mniejszosciowe pakiety udziatdw zachowato trzech kluczowych menedzerdw

Rockfin, ktérzy pozostang w zarzgdzie spotki.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Gremi Media Grupa PTWP Pluralis BV Nie ujawniono

Grupa PTWP S A, spdtka z sektora TMT notowana na gtéwnym rynku GPW, zawarta umowe
przejecia wigkszosciowego pakietu udziatdéw w Gremi Media S.A. od holenderskiej spotki
Pluralis BV, kontrolowanej przez George'a Sorosa. Transakcja, ogtoszona w listopadzie 2025
roku, zostanie sfinalizowana poprzez wydanie 23% udziatdw w kapitale zaktadowym PTWP
dotychczasowemu wiascicielowi Gremi Media. Kapitalizacja rynkowa podmiotu przejmuja-

cego szacowana jest na poziomie 166,4 min PLN.

Gremi Media to jeden z czotowych wydawcdw prasy biznesowej w Polsce, posiadajgcy
w swoim portfolio prestizowe tytuly, takie jak ,Rzeczpospolita” (dziennik z tradycjami
siegajgcymi 1920 r) oraz ,Parkiet” Spdtka operuje jako nowoczesny dom mediowy, bedac
emitentem podcastéw oraz twodrcg tredci cyfrowych. Od 2023 roku wigkszosciowym
udziatowcem Gremi byt fundusz Pluralis, ktéry przejat kontrole nad wydawnictwem po serii

zmian wiascicielskich w poprzednich dekadach.
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Nabywca, PTWP, to grupa kapitatowa kierowana przez zatozyciela i wiekszo$ciowego
udziatowca Wojciecha Kus$pika — przedsigbiorce oraz inicjatora Europejskiego Kongresu
Gospodarczego. Grupa zarzadza portalami tematycznymi, m.in. wnp.pl, oraz petni funkcje
operatora Migdzynarodowego Centrum Kongresowego i Spodka w Katowicach. W pierw-
szych trzech kwartatach 2025 roku PTWP osiggneto przychody na poziomie 90,1 min PLN
oraz wypracowato zysk EBITDA rzedu 174 min PLN.

Akwizycja ma na celu budowe silnej, zdywersyfikowanej grupy medialno-eventowe;,
taczacej siing obecnos¢ w Internecie i sektorze konferencyjnym z zasiegami opiniotwor-
czej prasy drukowanej. Integracja Gremi Medlia ze strukturami PTWP pozwoli na wykorzysta-
nie synergii w obszarze sprzedazy tresci, reklamy oraz organizacji wydarzen biznesowych.
Transakcja stanowi kluczowy krok w strategii ekspansji Wojciecha Kuépika, umacniajac

pozycje PTWP jako istotnego gracza na polskim rynku mediéw i komunikaciji biznesowe.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Widzew £6dz SA  Robert Dobrzycki Tomasz Stamirowski  Nie ujawniono

Robert Dobrzycki, prezes i wspdtwiasciciel miedzynarodowego dewelopera Panattoni,
objat 76,06% akcji Widzew t6dz S.A, stajgc sig wiascicielem Klubu. Nowy inwestor
zapowiedziat kontynuacje rozwoju Widzewa oraz dokonat wielu imponujgcych wzmocnier

zespotu.

Przejecie Widzewa t&6dz wpisuje sig w szerszy trend dynamicznego wzrostu znaczenia
polskiej Ekstraklasy na arenie miedzynarodowej. Polska liga w rankingu UEFA awansowata
z 30. miejsca w czerwcu 2021 r. na 11. pozycje na koniec 2025 r, co znaczaco zwigksza
szanse polskich klubéw na regularne uczestnictwo w europejskich rozgrywkach oraz
generowanie istotnych przychoddéw z tytutu nagréd, praw medialnych i ekspozycji

marketingowe;j.

Tylko w biezgcym roku zmiany wiascicielskie odnotowano w Cracovii Krakéw, Koronie
Kielce, Radomiaku Radom i Gérniku Zabrze oraz Pogoni Szczecin. Réwnolegle swoje projek-
ty sportowe konsekwentnie rozwijajg polscy przedsiebiorcy, tacy jak Zbigniew Jakubas
(m.in. Newag) w Motorze Lublin, Michat Swierczewski (x-kom) w Rakowie Czgstochowa czy

Krzysztof Witkowski (Bruk-Bet) w Bruk-Bet Termalice Nieciecza.

Nadchodzace lata zapowiadajg sig jako okres intensywnych zmian i dalszej profesjonalizaciji
polskiego futbolu, a skala mozliwego rozwoju pozostaje trudna do oszacowania, szczegdl-
nie w kontekécie wcigz duzego dystansu dzielgcego Ekstraklase od najmocniejszych

lig europejskich.
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Navigator Capital w 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.

Stpraca z migdzynarodows siecig firm doradczych
zonych 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 pod 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¢ + 1600 transakcji réznego typu.

Z ustug FORDATA korzystajg liderzy branz w Polsce i za

granica: fundusz Private Equity Enterprise Investors, Enea SA,

Home.pl, Grupa LOTOS, Grant Thornton, NFI Empik, ZELMER,
Bank DNB, BOS Bank, Polimex Mostostal, Budimex, DM PKO
Banku Polskiego, Deloitte Advisory, EY, KPMG Advisory,
JSW, HAITONG oraz wiele innych.
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Callstack Viking Global Investors Inwestor Prywatny  Nie ujawniono

Amerykariski fundusz Viking Global Investors nabyt wigkszosciowy pakiet udziatdéw
w Callstack, wroctawskiej spdtce specjalizujgcej 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 lideréw 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 wygenerowat przychody na
poziomie 1279 min PLN (wzrost o ponad 30% r/r), wypracowujgc zysk EBITDA w wysokosci
473 min PLN.

Viking Global Investors to amerykanska firma inwestycyjna zatozona w 1999 roku, zarzgdza-
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]
: ; Abris Capital i :
Aures Holdings EP Equity Investment Partners Nie ujawniono

EP Equity Investment, miedzynarodowa grupa inwestycyjna kontrolowana przez czeskiego
przedsigbiorce Daniela Kretinskiego, przejmuje 100% udziatdw w AURES Holdings. Sprze-
dajgcym jest fundusz private equity Abris Capital Partners, ktéry zarzadzat spdtkg przez
ponad dekade. Finalizacja transakcji jest uzalezniona od spetnienia standardowych warun-

kow zamknigcia, w tym uzyskania wymaganych zgdd regulacyjnych.

AURES Holdings to najwigkszy w Europie Srodkowej dystrybutor samochoddw uzywanych,
operujgcy gtéwnie pod markg AAA Auto oraz marek wspierajgcych (Mototechna, Auto
Diskont). Grupa posiada rozbudowang sie¢ placéwek w Polsce, Czechach i na Stowadgjj,
zatrudniajgc okoto 3 000 pracownikéw. W trakcie dziesigcioletniej obecnosci w portfelu
Abris, spdtka przeszta gruntowng transformacje technologiczng, budujgc dominujgca

pozycje rynkowsg i nowoczesny model operacyjny oparty na cyfryzaciji proceséw sprzedazy.

Nabywca, EP Equity Investment, specijalizuje sie w strategicznych inwestycjach dtugotermi-
nowych w spdtki gietdowe oraz prywatne, zarzgdzajgc portfelem aktywdw o wartosci

przekraczajgcej 2,5 mld EUR. Daniel Kretinsky, wigkszos$ciowy udziatowiec grupy, jest
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Jubitom Apart Inwestor Prywatny  Nie ujawniono

Firma Apart, posiadajgca najwigkszg sie¢ sprzedazy detalicznej w branzy jubilerskiej
w Polsce, przejeta sie¢ Jubitom, wzmacniajgc swojg pozycje w segmencie luksusowej
bizuterii i zegarkdw. Transakcja zostata zrealizowana po uzyskaniu zgody Prezesa UOKIK
w maju 2025 r. i objeta przejecie dziatalnosci operacyjnej Jubitom, w tym sieci salondw,

praw do marki oraz asortymentu. Warto$¢ transakcji nie zostata ujawniona.

Jubitom to jedna z najdtuzej dziatajgcych firm jubilerskich w Polsce, obecna na rynku od
1980 r. Spdtka specjalizuje sie w sprzedazy bizuterii oraz zegarkdw renomowanych marek
luksusowych i premium, prowadzgc okoto 30 salondw w najwigkszych miastach w kraju.
Po $mierci zatozyciela, Kazimierza Tomasiewicza, w 2021 r. firma przeszta proces restruktu-

ryzaciji, ktéry otworzyt droge do zmiany wiascicielskie;.

Apart jest polskg rodzinng grupg jubilerskg z ponad 45-letnig historiag, zarzadzajgca siecig
ok. 220 salonéw w Polsce oraz rozwijajgcg sprzedaz w kanatach online i na rynkach
zagranicznych. Przejecie Jubitom pozwala Grupie istotnie poszerzy¢ oferte w segmencie
prestizowych zegarkdw, w tym o marki takie jak Omega, Longines, TAG Heuer, IWC Schaf-
fhausen czy Ulysse Nardin, a takze zwigkszy¢ skale dziatalnos$ci w kluczowych lokalizacjach

handlowych.

W 2025 r. miata miejsce réwniez inna istotna transakcja w branzy jubilerskiej, potwierdzajg-
ca postepujacy konsolidacje rynku — WKRUK (Grupa VRG) przejat Lilou po uzyskaniu zgody
Prezesa UOKIK.
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03 . Komentarze ekspertow

Rok 2025 na polskim rynku fuzji i przeje¢ nie byt rokiem spektakularnego odbicia, ale
trudno nazwaé go rozczarowaniem. Po bardzo wymagajgcym 2023 roku (366 transakcji)
i ostroznym, przejsciowym roku 2024 (348 transakgji), rynek wszedt w faze wigkszej dojrza-
todci decyzyjnej. Obserwujemy mniejszg liczbe transakgiji (330 w 2025 roku) za to z wyraz-

nie wigkszym naciskiem na jakos¢, skalg i sens strategiczny przejec.

W ujeciu rocznym liczba transakcji M&A w Polsce w 2025 roku byta nizsza niz w 2023
i 2024, jednak struktura rynku pokazata istotne przesuniecia pomiedzy sektorami. Techno-
logie /| TMT utrzymaty pozycje lidera, sektor medyczny potwierdzit swojg odpornosé na
cykle koniunkturalne, przemyst wrécit do gry po dwadch stabszych latach, a finanse — mimo
niewielkiego wolumenu - dostarczyty jedng z najwigkszych transakcji w historii polskiego
rynku M&A. Jednoczeénie sektor ustug i czeéciowo FMCG odczuty skutki spowolnienia

popytu i rosngcych kosztéw prowadzenia dziatalnosci.

TMT: lider rynku mimo spadku wolumenu

Sektor TMT pozostat najwiekszym segmentem polskiego rynku M&A w 2025 roku.
W olbszarze TMT zrealizowano 66 transakciji, wobec 61 w 2024 roku i 84 w 2023 roku.
Pomimo znacznie nizszego niz przed dwoma laty wolumenu, udziat TMT w catkowite]
liczbie transakcji utrzymat sie na poziomie ok. 20-21%, co potwierdza relatywng odpor-
nos$¢ sektora na spowolnienie rynku. Spadki w TMT byty wyraznie ptytsze niz w sektorze

ustug czy czesciowo w FMCG.

Struktura transakcji zmienita sig istotnie wzgledem 2023 i 2024. W 2025 roku dominowaty
przejecia o charakterze strategicznym i konsolidacyjnym, gtéwnie w segmencie software
i ustug IT, przy mniejszej aktywnosci w mediach i telekomunikacji. Zmniejszyt sie udziat
transakcji opartych wytgcznie na potencjale wzrostu, a wzrosto znaczenie stabilnych

modeli B2B.

Do najciekawszych transakcji TMT w 2025 roku nalezaty sprzedaz Neptune Labs na rzecz
OpenAl, przejecie Indiegogo przez Gamefound, czy zakup PrestaShopu przez

cyber_Folks.

TMT w 2025 roku pozostato sektorem numer jeden, cho¢ funkcjonujgcym juz w warun-
kach petnej dojrzatosci. Niewysoka liczba transakcji nie przetozyta sie na spadek znaczenia
sektora. Przeciwnie, potwierdzita jego stabilng pozycje w strukturze polskiego rynku M&A

z kilkoma waznymi przejeciami na rynku miedzynarodowym.
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Life sciences jako stabilny filar rynku M&A

Sektor medyczny i life sciences pozostat jednym z najbardziej odpornych segmentéw
polskiego rynku M&A w 2025 roku, utrzymujgc wysoki poziom aktywnosci pomimo
ogdlnego spowolnienia rynku. Z danych wynika, ze w sektorze medycznym zrealizowano
49 transakcji (15%), wobec 48 w 2024 roku oraz 16 w 2023 roku. Oznacza to wzrost
wolumenu bezwzglednego o ok. 1% r/r wzgledem 2024 i ponad 10% wzgledem 2023 roku.

Medycyna byta wigc jednym z nielicznych sektordw, ktére w 2025 roku rosty zaréwno
w ujeciu bezwzglednym, jak i udziatowym. Struktura transakcji pozostata zblizona do lat
poprzednich, jednak w 2025 roku widoczny byt wigkszy udziat wyspecjalizowanych
podsegmentdéw - diagnostyki, laboratoridw, ustug ambulatoryjnych oraz firm dziatajgcych
na styku medycyny i technologii. Dominowaty przejgcia konsolidacyjne realizowane przez

platformy budowane przez fundusze PE oraz inwestorow branzowych.

Do najwazniejszych i najbardziej charakterystycznych transakcji medycznych w 2025 roku
nalezaty m. in. przejecie Vita-Skan przez Diagnostyke, kontynuujgce ciag selektywnych
przeje¢ w obszarze diagnostyki laboratoryjnej i obrazowej, zakup Medicoru przez Neuce,
a takze jedyne w minionym roku przejecie w obszarze biotechnologii - Greenvit zakupit
wiekszosciowy pakiet w spdtce Synkol, producenta specjalizujgcego sie w kolagenie typu

I bochodzenia drobiowego.

Niski wolumen, ale wysoka waga transakcji finansowych

Sektor finansowy w 2025 roku nalezat do branz o relatywnie niskiej liczbie transakciji
(23 wobec 28 w 2024 i 25 w 2023 roku), ale jednoczesnie o wysokim znaczeniu strate-
gicznym. Struktura transakcji w 2025 roku byta wyraznie inna niz w latach wczesniejszych.
O ile w 2023 i 2024 dominowaty mniejsze transakcje restrukturyzacyjne i konsolidacyjne,
o tyle 2025 zostat zdominowany przez transakcje o charakterze systemowym, realizowane

przez inwestoréw strategicznych.

Do najwazniejszych transakcji finansowych 2025 roku nalezaty sprzedaz 49% akcji Santan-
der Bank Polska do Erste Group za ok. 7 mid euro - jedna z najwiekszych transakciji
w historii polskiego rynku M&A, przejecie IT Card Centrum Technologii Ptatniczych (opera-
tor sieci bankomatéw) przez portugalskg grupe SIBS, akwizycje w sektorze posrednictwa

ubezpieczeniowego realizowane przez Unilink oraz migdzynarodowe grupy brokerskie.

Na tle 2023 i 2024 roku sektor finansowy w 2025 nie byt motorem liczbowym rynku, ale
odegrat kluczowg role w ksztattowaniu jego tgcznej wartosci i narracji. Spadek liczby
transakeji nie oznaczat spadku zainteresowania. Inwestorzy skoncentrowali sig na nielicz-
nych, ale strategicznych aktywach, ktére pozwalajg na dtugoterminowg obecnos$c

i budowe skali w regionie.
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Wigcej aktywnosci, ale bez przetomu w IV kwartale

Czwarty kwartat 2025 przynidst ozywienie aktywnosci transakcyjnej wzgledem 3 kw. 2025
(76 transakgji), ale nie zmienit ogdlnego obrazu roku. W ujeciu rok do roku aktywno$c

réwniez nieco wzrosta wzgledem okresu 4Q2024, kiedy liczba transakcji wyniosta 86.

Wzrost kwartalny byt w duzej mierze - tradycyjnie - efektem domykania proceséw rozpo-
czetych w pierwszej potowie roku, a nie naptywu nowych projektow akwizycyjnych.
Najwiekszg aktywnos¢ ponownie wykazywaty sektory TMT i medyczny, ktdre odpowiadaty
tacznie za blisko 40% transakcji w kwartale. Sektor finansowy zostat zredukowany pod
wzgledem liczby transakcji (4 w analizowanym okresie, 5 w 3 kw. 2025, 6 w 4 kw. 2024)

i bez udziatu nowych megadeali porownywalnych do tych z wczesniejszych kwartatow.

Na tle 4Q2024 struktura rynku w 4Q2025 byta jednak wyraznie bardziej selektywna. Odno-
towalismy mniej transakcji oportunistycznych i matych przejeé, a wiecej proceséw

o charakterze strategicznym, czesto realizowanych przez inwestoréw branzowych.

Czwarty kwartat zamknat rok w sposéb stabilny, ale bez wyraznego impulsu wzrostowego.
Wzrost kw-kw nie zmienit nastrojow i gotowosci do finalizacji transakciji, petnigc przede
wszystkim role pomostu do 2026 roku i sygnalizujgc potencjat do odbicia, ale bez jeszcze

widocznego przetomu ilosciowego.
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W 2025 roku odnotowano na polskim rynku 330 transakcji fuzji i przejeé, co oznacza
nieznaczny spadek w poréwnaniu do 348 proceséw zamknigtych w roku poprzednim.
Lekkie ochtodzenie aktywnoséci inwestycyjnej moze wynika¢ ze wstrzymywania decyzji
przez czgs$¢ potencjalnych inwestorow w warunkach silnej zmiennosci i obaw dotycza-
cych otoczenia geopolitycznego. Nowe rozdanie w polityce migdzynarodowej, w tym
przede wszystkim protekcjonizm nowej administracji USA, fiasko rozmdéw dotyczacych
potencjalnego zawieszenia broni oraz przypadki rosyjskiego sabotazu na terenie Polski
wptywajg negatywnie na percepcje ryzyka w regionie. Rdwnolegle fundamenty makro-
ekonomiczne polskiej gospodarki ulegaty poprawie. Do czynnikéw pozytywnie oddziatu-
jacych na rynek nalezaty m.in.: spadek inflacji, ktéra znalazta sie w celu NBP pod koniec
roku, obnizki stép procentowych wptywajgce na nizsze koszty finansowania, a takze
stabilna dynamika wzrostu PKB. Powyzsze wskazniki potwierdzity wysokg odpornosé

polskiej gospodarki w realiach rosnacej niepewnosci.

Najwiekszg transakcjg ubiegtego roku byto przejecie kontroli nad Santander Bank Polska
przez Erste Group Bank AG, w ramach ktérego Erste nabyto 49% udziatéw w Santander
Bank Polska oraz 50% udziatéw w Santander TFl. Wartos$¢ transakcji wyniosta okoto 29,5
mld PLN, co czyni akwizycje jednym z najwiekszych wydarzen na europejskim rynku

bankowym oraz na polskim rynku M&A w ostatnich latach.

Rok 2025 przynidst réwniez szereg innych istotnych transakcji w sektorze finansowym,
ktére wptynety na strukture rynku. Segment bankowosci detalicznej Citi Handlowego
zostat przejety przez VeloBank, wspierajgc budowe skali po restrukturyzacji, ING Bank
Slaski nabyt Goldman Sachs TFl w celu wzmochnienia dziatalnosci w obszarze asset mana-
gement, natomiast BEST S.A. przejat Kredyt Inkaso, co wpisuje sie w dalszg konsolidacje
rynku zarzgdzania wierzytelnosciami. Dodatkowo Innova Capital przejeta Punkta, wzmac-
niajgc pozycje w dystrybuciji ubezpieczen, a MJM Holdings, poprzez przejecie Polskiej
Grupy Brokerskiej, zwigkszyto skale dziatalnosci w segmencie posrednictwa ubezpiecze-

niowego.

W 2025 roku zarysowat sie réwniez wzrost aktywnosci polskich przedsigbiorstw
w zakresie przeje¢ podmiotéw niemieckich, ktéry wczesniej nie wystepowat w takiej
skali. Niemiecka gospodarka znajduje sie w fazie spowolnienia gospodarczego, a wiele
firm z tego kraju zmaga sie z problemami finansowymi, co przetozyto sig na istotne
obnizenie wycen w poréwnaniu do okreséw lepszej koniunktury, co zostato wykorzysta-
ne przez polskich inwestoréw w ramach strategii ekspansji zagranicznej. Najwigkszym i
najbardziej widocznym przyktadem byto przejecie producenta wyrobdéw cukierniczych
Gubor Schokoladen przez Colian Holding, ktére istotnie zwigkszyto skale dziatalnosci
grupy. Unimot poprzez Olavion nabyt Rheinische Bahnpersonal- und Verkehrsgesellschaft
mbH (RBP), zyskujac tym samym ekspozycjg na niemiecki rynek ustug kolejowych. ZPUE
przejeto BWTS, rozszerzajagc kompetencje i obecnos¢ rynkowg w obszarze ustug
serwisowych dla sektora OZE. Trend Glass nabyt Gala Group, rozszerzajgc dziatalno$¢ w
segmencie $wiec i zapachow do wnetrz, natomiast MDD przejeto spdtke Ceka, umacnia-

jac pozycje w branzy mebli biurowych i kontraktowych. Skala i réznorodnoé¢ tych
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transakcji pokazujg, ze ostabienie niemieckiej gospodarki stato sie dla polskich firm
realnym impulsem do ekspansji w Europie Zachodniej, a Niemcy coraz czgsciej petnig role

rynku okazji akwizycyjnych, a nie wytgcznie kierunku eksportu.

Szczegdlnie wyraznie zaznaczyta sie aktywnosé¢ polskich firm z sektora spozywczego,
ktére z determinacja realizowaty strategie wzrostu poprzez akwizycje zagraniczne. Colian
przejat Grupe Gubor Schokoladen, Suempol kontynuowat ekspansje w Europie Zachod-
niej poprzez nabycie belgijskiej spdtki Van Biesen & Pieters po wczesniejszym przejgciu
w Wielkiej Brytanii, a Green Factory sfinalizowat przejecie aktywow Eisberg w Polsce, na
Wegrzech i w Rumunii, budujgc pozycje jednego z lideréw rynku $wiezych produktéw
w regionie CEE. Maspex uzyskat kontrolg nad Purcari Wineries, wzmacniajgc obecnosé
w segmencie win i alkoholi premium, a Grupa JNT przejeta hiszpanskiego producenta win
Marques de Monistrol. Sg to jedynie wybrane, najwigksze i najgtos$niejsze medialnie

transakcje w rozwijajgcym sig sektorze.

Wysoka aktywnos$c¢ transakcyjna utrzymywata sie w branzy placéwek medycznych. Penta
Hospitals, grupa medyczna dziatajgca w Polsce, Czechach i na Stowaciji, przejeta w 2025
roku 4 podmioty, w tym grupe Euro-Med - wiasciciela sieci placéwek $wiadczacych ustugi
rehabilitacji, fizjoterapii i leczenia specjalistycznego. LUX MED, polski dostawca ustug
zdrowotnych kontrolowany przez migdzynarodowg grupe Bupa, dokonat na przestrzeni
roku réwniez 4 transakcji, m.in. akwizycji Mental Path - sieci klinik specjalizujgcych sig
w leczeniu zaburzen psychicznych. Na koncie Diagnostyki, dostawcy badan laboratoryj-
nych notowanego na GPW, znalazty sie 3 transakcje, w tym przejecie Eurodiagnostic -
spotki specjalizujgcej sie w diagnostyce obrazowej. Powyzsze przyktady wskazujg na

kontynuacje silnego trendu konsolidacyjnego w branzy ustug medycznych.

Przejecia spotek Neptune.ai oraz Callstack stanowig dowdd rosngcej dojrzatosci polskie-
go sektora technologicznego. Transakcja nabycia rodzimego start-upu przez amerykan-
skiego hegemona sztucznej inteligencji ma znaczenie symboliczne oraz idealnie wpaso-
wuje sie w zapotrzebowanie na wysoko wykwalifikowanych polskich programistéw.
Réwnolegle kanadyjska grupa IT CGI sfinalizowata przejecie spdtki Comarch Polska,
odpowiedzialnej za rozwdj i utrzymanie kluczowych systeméw informatycznych dla
polskiego sektora publicznego. TSS Europe, podmiot kontrolowany przez Constellation
Software i Topicus, przejgt 25% akcji Asseco Poland i we wspdtpracy z zatozycielem
Adamem Goéralem przygotowuje spodtke do wejscia w nowy etap rozwoju. Transakcja ta
oznacza wejscie globalnych grup technologicznych do akcjonariatu jednego z najwigk-
szych dostawcdéw oprogramowania w regionie. tgcznie wydarzenia te wskazujg, ze
polskie rozwigzania technologiczne sg postrzegane jako konkurencyjne, skutecznie

przyciggajac zainteresowanie i kapitat migdzynarodowych lideréw branzy IT.

Po stronie sprzedajgcych dominowali inwestorzy prywatni (72%), przy udziale funduszy

PE/VC (6%) i podmiotéw z sektora Media/IT/Telecom (5%).
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Wéréd sektordw najbardziej aktywnych inwestycyjnie (cele przejgcia) znalazty sig
Media/IT/Telecom (20%), Biotechnologia/Ochrona zdrowia (15%), Przemyst (10%), FMCG

(10%), ustugi finansowe (7%) oraz handel detaliczny (6%).

Podsumowujgc, 2025 rok na polskim rynku M&A charakteryzowat sie lekkim spowolnie-
niem wolumenowym przy wigkszej liczbie duzych transakcji niz w roku poprzednim.
Aktywnoé¢ inwestoréw koncentrowata sie na budowie skali oraz ekspansji zagranicznej,
szczegdlnie w sektorach spozywczym, finansowym, medycznym i technologicznym.
Pomimo podwyzszonej niepewnosci geopolitycznej solidne fundamenty makroekono-
miczne Polski podtrzymywaty zainteresowanie inwestordw. Perspektywy na 2026 rok dla
polskiego rynku fuzji i przeje¢ pozostajg umiarkowanie optymistyczne. Oczekiwane jest
stopniowe ozywienie aktywnosci inwestycyjnej wspierane przez dalszg stabilizacje
inflacji, prognozowane obnizki stép procentowych oraz poprawiajgcg sie dostepnoscé
finansowania diuznego. Dodatkowym katalizatorem wzrostu inwestycji w Polsce moze
by¢ rozejm na Ukrainie. Zwigksza sie réwniez odpornosé¢ przedsigbiorstw na wszech-
obecng zmienno$¢, ktéra stata sig statym elementem otoczenia gospodarczego, co
powinno sprzyja¢ odmrazaniu proceséw sprzedazowych wstrzymywanych w poprzed-

nich okresach.



