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taczna liczba transakcii

Wartos¢ najwiekszej
transakciji

(Reorganizacja wihascicielska InPostu, w tym
wejécie inwestora strategicznego FedEx)

* 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 pierwszym kwartale 2026 roku bylismy $wiadkami 85 transakcji na polskim rynku fuzji
i przeje¢. To wynik wyzszy o 7 wzgledem analogicznego kwartatu 2025 r. Najwigkszg
ujawniong transakcjg byta reorganizacja wiascicielska InPostu, ktérej warto$c¢ siega okoto

33 miliardéw ztotych.

02 . Wybrane transakcje

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]
InPost Konsorcjum Inwestorzy prywatni ~33 mid
inwestorow i instytucjonalni

Delisting InPostu z gietdy Euronext Amsterdam zbliza sie wielkimi krokami. Konsorcjum
ztozone z FedEx, Advent International (globalna firma PE), A&R Investments (wehikut
inwestycyjny Rafata Brzoski) oraz PPF Group (czeski fundusz inwestycyjny) ogtosito ceneg
ofertowsg na poziomie 15,60 EUR za akcjg, co przektada sie na premig rzedu 50% w stosun-

ku do ceny z 2 stycznia biezagcego roku.

Po rozliczeniu transakcji udziaty w spdtce przypadng w réwnych czesciach (po 37%)
Advent i FedEx, natomiast swdj udziat w pozostatej czesci zwigkszy poprzez A&R Rafat

Brzozka do 16%, a kontrole nad firmg odda PPF, redukujgc udziat z 29% do 10%.

Nie jest to pierwszy delisting InPostu — w 2017 roku spdtka zostata wycofana z GPW
w wyniku wezwania, a nastepnie przymusowego wykupu akcji. Rdwniez wdwczas w proces
zaangazowany byt fundusz Advent, ktéry skupowat akcje spdtki i przeprowadzit jej wycofa-
nie z gietdy. Nastepnie w 2023 roku czeséciowo sprzedat swoje udziaty do PPF, a obecnie

ponownie zwieksza zaangazowanie, wracajgc do wspdtkontroli nad InPostem.

Ostateczne zamknigcie transakeji przewidywane jest w drugim kwartale 2026 roku. Obec-
nie konsorcjum inwestorow dysponuje deklaracjami akcjonariuszy reprezentujgcych 48%
gtosdéw. Zgodnie z lokalnym ustawodawstwem prég przymusowego wykupu wynosi 95%,
natomiast osiggniecie poziomu 80% umozliwia przeprowadzenie restrukturyzacii typu PCR.
Zgodnie z deklaracjami zatozyciela i prezesa spdtki, Rafata Brzoski, pozostanie on na czele

wiodgcego operatora kurierskiego w Polsce.
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Ujecie sektorowe

Transakcje z udziatem polskich podmiotow
pogrupowane wedtug aktywnosci przedsig-
biorstw z danych sektoréw (wg liczby transakcii).
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]
Oshee Mid Europa : —_ :
(pakiet mniejszosciowy) Partners Innova Capital Nie ujawniono

Innova Capital przeprowadzita udany exit z inwestycji w Oshee, polskiego lidera rynku
napojéw izotonicznych i przekgsek dla sportowcdw. Nowym wiascicielem 33,74%
udziatdow spotki stat sie fundusz Mid Europa Partners. Oshee zakorczyta 2024 rok
z przychodami przekraczajgcymi 790 min PLN (wzrost o 26% r/r) i zyskiem EBITDA na pozio-
mie niemal 90 min PLN (wzrost o 17% r/r). Od czasu wejdcia funduszu Innova Capital

w grudniu 2018 roku obie wartosci wzrosty odpowiednio ponad trzy- i czterokrotnie.

Pakiet kontrolny pozostaje w rekach zatozycieli - Dominika Dolir\skiego i Dariusza Gatezew-
skiego. Wspotprace kapitatowg z Innova Capital poprzedzito przejecie przez Oshee produ-
centa wody mineralnej Kinga Pienirska (2017), co pozwolito spdtce na wejscie w segment
wod premium. W latach 2019-2024 w portfolio Oshee znajdowata sie réwniez marka

Sonko, producent zywnosci chrupkiej.

Od poczatku wspdtpracy pomiedzy Oshee a Innova Capital marka Oshee byta rozpozna-
walna i obecna w 45 krajach na 6 kontynentach. Okres wspdtpracy z Innova Capital
przynidst jednak istotne przyspieszenie rozwoju - obecnie marka jest obecna juz w 60
krajach. Byt to jednoczesnie czas intensywnych inwestyciji marketingowych. Oshee zostato
oficjalnym sponsorem Laliga (hiszpariskiej ligi pitkarskiej) oraz nawigzato wspdtprace ze
znanymi sportowcami (iga Swigtek), aktorami i influencerami. Réwnolegle znaczaco posze-
rzono oferte produktows, wprowadzajgc m.in. zdrowe przekaski, takie jak batony proteino-

we i witaminowe.

Obecne plany Oshee koncentrujg sig wokdt rynku zachodnioeuropejskiego (m.in. Wielka
Brytania), gdzie spodziewane sg potencjalne przejecia ze wsparciem funduszu Mid Europa.

Wartos¢ transakcji nie zostata ujawniona.
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartosé [PLN]

MotionVFX Apple Nextline Nie ujawniono

Przejecie MotionVFX przez Apple Inc to druga transakcja amerykaniskiego giganta technolo-
gicznego na rynku CEE (po akwizycji litewskiego Pixelmator Team w 2024 roku). MotionVFX,
zatozone w 2009 roku przez Szymona Masiaka, specjalizuje sie w tworzeniu rozszerzer
(plugins) dla profesjonalnych systemdw edycji wideo, takich jak Final Cut Pro, Apple Motion

oraz DaVinci Resolve. Rok 2024 spdtka zamkneta z przychodem na poziomie 33,6 min PLN.

Transakcja jest wyrazem coraz bardziej zacigtej rywalizacji pomigdzy globalnymi graczami
w branzy obrébki grafiki i wideo, w ktdrej polski zespdt MotionVFEX wesprze Apple. Najwigk-
szy konkurent nabywcy w tym segmencie, Adobe, skupia sie obecnie na rozwoju ekosyste-

mu Creative Cloud oraz integracji z technologig generatywnej Al (Adobe Firefly).

Przed akwizycjg MotionVFX znajdowato sie w portfelu warszawskiego funduszu typu search
fund Nextline, ktéry wspierat spdtke od 2021 roku. Zespdt firmy z Bielska-Biatej liczy obecnie
okoto 70 osdb, w tym wysokiej klasy specjalistow VFX, z ktdrych rozwigzan korzystajg czotowi
tworey internetowi oraz globalne stacje telewizyjne, takie jak BBC. Przejecie to wpisuje sig
w szerszy trend zainteresowania Big Tech polskim sektorem startupdw technologicznych,

co potwierdza réwniez niedawna akwizycja Neptune Al przez OpenAll.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

OT Logistics DD Rail Properties  Inwestorzy prywatni ~ 102,2 min

Prezes UOKIK wydat zgode na przejgcie kontroli nad OT Logistics (OTL) przez czeskg grupe
inwestycyjng DD Rail Properties. Transakcja o wartosci 102,2 min PLN zaktada nabycie przez
inwestora pakietu 4999% akcji spoétki. Dotychczasowi wiasciciele, fundacje rodzinne CRES,

Marsel oraz Neuvic, pozostang w akcjonariacie jako inwestorzy mniejszos$ciowi.

Grupa Kapitatowa OT Logistics to operator logistyczny zarzadzajgcy terminalami morskimi
w Gdyni i Swinoujéciu, ktéry specjalizuje sie w przetadunkach towaréw masowych (agro,
wegiel, ruda) oraz drobnicowych. Transakcja przejecia udziatéw w OT Logistics przez DD Rail
Properties przypada na okres istotnych zmian rynkowych, ktére generujg presje na sektor
portowo-logistyczny. Postepujgca transformacja energetyczna ogranicza dtugoterminowy
popyt na przetadunki wegla. Sytuacja finansowa podmiotu po trzech kwartatach 2025 roku
odzwierciedla gtebokie wyzwania sektorowe: przychody w poréwnaniu do analogicznego
okresu 2024 r. spadty 0 15,5% (do 198 min PLN), a zysk EBITDA obnizyt sig o 31,6% (do 284
min PLN). Przy stracie netto na poziomie 272 min PLN, wejécie nowego inwestora stanowi
szanse na odbudowe ptynnosci po przeprowadzonej w 2025 roku restrukturyzacii koszto-
wej. Nabywca, DD Rail Properties reprezentuje silne kompetencje przemystowe w regionie
CEE, bedac wiasnoscig dwdch holdingdw: SPV Second, kontrolowanego przez Jaroslava
Strnada (lidera sektoréw transportu kolejowego i maszynowego), oraz Auctor Alfa, wehodzg-

cego w sktad zdywersyfikowanej grupy inwestycyjnej Auctor Holding.
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]
AmeriGas Polska DCC Energy UGI Corporation ~206 min

AmeriGas Polska, czotowy dystrybutor gazu ptynnego (LPG) w butlach w segmentach B2B
oraz B2C, zostat przejety przez irlandzkg grupe DCC Energy. Podmiot kontrolowany byt
dotychczas przez amerykanski koncern UGI Corporation, notowany na NYSE. AmeriGas
posiada ok. 13% udziatu w polskim rynku LPG (z wytgczeniem segmentu autogazu).
W 2024 roku spdtka wygenerowata 4659 min PLN przychoddw, osiggajgc marze EBITDA

na poziomie 6,2%.

AmeriGas Polska w 2010 roku przejeta Shell Gas Polska, a trzy lata pdzniej dokonata akwizycji
operacji BP w obszarze obrotu gazem ptynnym. Transakcja, w ktérej inwestorem jest irlandzki
DCC Energy, obejmuje takze dystrybutorow LPG w Czechach, na Stowacji i na Wegrzech.
Polska pozostaje dla AmeriGas kluczowym rynkiem, z portfelem ponad 10 tys. klientéw

hurtowych oraz ok. 8 tys. odbiorcéw detalicznych.

Z perspektywy sprzedajgcego, transakcja stanowi element globalnej reorganizacji aktywow
UGI Corporation, majgcej na celu koncentracje na regulowanym obrocie gazem ziemnym

w Stanach Zjednoczonych. Wartos¢ transakcji zostata ustalona na poziomie 48 min EUR.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Art Wind Enterprise Investors  Inwestorzy prywatni  Nie ujawniono

W marcu 2026 roku portfolio funduszu Enterprise Investors (El) powigkszyto sie o 65%
udziatow w spdtce Art Wind, dziatajgcej w obszarze specjalistycznych ustug instalacyjnych
i serwisowych dla lgdowej energetyki wiatrowej. Dla El to kolejna znaczgca transakcja
w sektorze odnawialnych Zrédet energii (OZE). W przesztosci fundusz z sukcesem rozwijat
Polenergig, ktdrg wprowadzit na Gietde Papierdw Wartosciowych w Warszawie w 2005 roku,
oraz spdtke Wento, z ktdrej wyjscie nastgpito w 2021 roku poprzez sprzedaz do norweskiej

grupy Equinor.

Art Wind zakorczyt 2025 rok z przychodami na poziomie okoto 27 min EUR. Historia spotki
siega 2019 rokuy, a jej zatozycielem jest Barttomiej Bartsch-Rosirski - menedzer i technik turbin
wiatrowych obecny w branzy od 2012 roku. Art Wind oferuje szeroki wachlarz ustug:
od instalacji i serwisowania po likwidacje turbin wiatrowych. Firma posiada silng pozycje
na rynku niemieckim, gdzie generuje wigkszos¢ swoich przychoddw. Art Wind koncentruje
sie na platformach Vestas V112 i V11 oraz General Electric 275, ktére stanowig podstawe
europejskiej energetyki onshore. Fundusz zaktada dalszg ekspansje dziatalnosci spdtki

w Europie zwigzang z prognozowanym zwigkszaniem mocy OZE co najmniej do 2030 roku.
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Halewood Artisanal

JJ Family Distillers  United Beverages Spirits Nie ujawniono

Lider polskiego rynku dystrybuciji alkoholi, United Beverages S.A., sfinalizowat przejecie
wiodgcej marki wodek i ginu JJ Family Distillers. Do transakcji doszto wskutek umowy zawar-
tej z Halewood Artisanal Spirits — brytyjskim producentem alkoholi. Marka JJ cieszy sie szcze-
gdlnym uznaniem w Zjednoczonym Krélestwie, a jej tradycja siega 1762 roku. United Bevera-
ges planuje kontynuacje wspodtpracy z dotychczasowym wiascicielem, firmg Halewood,

ktdra pozostanie wytgcznym dystrybutorem marki na rynku brytyjskim.

Roczny wolumen sprzedazy marki JJ ksztattuje sie na poziomie przekraczajgcym 54 min
litréw, co czyni jg jednym z czotowych branddw w swojej kategorii. Celem United Beverages
jest sukcesywne rozszerzanie portfolio poprzez akwizycje rozpoznawalnych marek oraz
ekspansje w obszarze eksportu (obecnie grupa zarzadza m.in. takimi brandami jak Sobieski,
Krupnik czy Black Bush). Przejecie JJ Family Distillers jest wyrazem polityki inwestycyjnej
Wiliama Careya - prezesa i zatozyciela United Beverages. Strategia ta zaktada rozwdj
w obszarze niszowych, wysokomarzowych marek w modelu opartym na prawach wtasnosci

intelektualnej, bez koniecznoéci nabywania aktywow produkeyjnych.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Sushi Food Factor  Zensho Holdings  Inwestorzy prywatni  Nie ujawniono

Notowany na gietdzie w Tokio holding Zensho, witasciciel globalnych marek zywnosci
azjatyckiej, sfinalizowat (poprzez nalezacy do grupy Wonderfield Group) akwizycje 100%
udziatdw w polskiej spdtce Sushi@Food Factor (SFF). Transakcja stanowi kluczowy etap strate-
gii japoriskiej grupy, celujgcej w dominacje na europejskim rynku w segmencie ultra-fresh.
Ruch ten nastepuje po przejeciu grupy Snowfox w 2023 roku (obecnie Wonderfield Group)
za 621 min USD i Sushi Circle Gastronomie GmbH. SFF, z siedzibg i zaktadem produkcyjnym
pod Poznaniem, zajmuje pozycje lidera polskiego rynku sushi w kanale nowoczesnym (retail),

dostarczajac produkty pod markami SushidYou®, AsiadYou oraz Ninigi Sushi Bar®.

SFF, dziatajgc od 2015 rokuy, realizuje model biznesowy polegajgcy na zwiekszaniu dostepno-
$ci produktéw segmentu premium w masowych kanatach sprzedazy, co pozwolito na niemal
trzykrotne zwigkszenie przychoddw ze sprzedazy w latach 2021-2023. W tym okresie
przychody operacyjne wzrosty z 126 min PLN do ponad 330 min PLN przy jednoczesnym

skokowym wzroscie wyniku EBITDA do poziomu 189 min PLN..

Transakcja tworzy naturalne synergie pomiedzy polskim producentem i japorskim holdin-
giem, w ktdrego tarncuchu wartoéci znajdujg sie zaktady przetwdrstwa zywnosci (m.in. ryzu
i ryb) oraz zaawansowanego know-how w obszarze technologii zywnoéci. Z perspektywy
nabywcy, przejecie zapewnia nie tylko dostep do polskiego rynku, ale przede wszystkim
pozwala na bezposrednig ekspozycje na 15 rynkdéw europejskich, w tym kluczowy rynek
niemiecki, gdzie SFF zajmuje siing pozycje. Deklarowanym celem Zensho jest skrocenie
faricucha dostaw na rynku europejskim poprzez przejecia w segmencie producentdw

zywnosci ultradwiezej oraz minimalizacja negatywnego wptywu na $rodowisko.
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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 akciji i obligacii.

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
zrzeszonych pod szyldem Pandion Partners pozwala
tecznie 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 mld PLN

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.

i
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Partnerzy biznesowi

PanelionPariners

Autoryzowani doradcy
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartosé [PLN]
Top Farms Agro-Polen T
,Gtubczyce” 9 Top Farms Nie ujawniono

W pierwszym kwartale 2026 roku na polskim rynku agro odnotowano przejecie krajowego
lidera produkgiji ziemniaka — spétki Top Farms ,Gtubczyce” (EBITDA 271 min PLN w 2024 r.).
Podmiot, bedacy dotychczas czescig brytyjskiej grupy Top Farms, zostat nabyty przez
Agro-Polen. Nabywca wchodzi w sktad grupy kapitatowej Rajmunda Adamietza, przedsie-
biorcy o silnej pozyciji w sektorze generalnego wykonawstwa, ktéry sukcesywnie dywersy-
fikuje portfel w kierunku branzy rolnej, spozywczej i hotelarskiej. Top Farms ,Gtubczyce”
dysponuje areatem przekraczajgcym 7 tys. ha i jest kluczowym dostawcyg surowcodw dla

globalnych marek takich jak Frito Lay, Nutricia oraz McCain.

Réwnolegle odnotowano inne sygnaty postepujgcej konsolidacji w branzy rolno-spozyw-
czej. Spotka Tasomix (czeéc niderlandzkiej grupy ForFarmers) sfinalizowata nabycie
udziatdw w Farmpasz Podlasie, polskim producencie pasz dla przezuwaczy. Transakcja ta,
bedgca nastepstwem wieloletniej wspdtpracy operacyjnej, stanowi element strategii

wzmacniania obecnoéci grupy ForFarmers na rynku Europy Srodkowo-Wschodniej.

W segmencie przetwodrstwa owocowo-warzywnego kluczowym wydarzeniem byto
nabycie przez Polmlek aktywéw zaktadu Kampol-Fruit w Milejowie od syndyka masy
upadtosciowej. Lider polskiej branzy mleczarskiej, konsekwentnie realizujgcy strategie
ekspansji (m.in. poprzez akwizycje Safilait w Maroku w 2022 roku), planuje wykorzystac
przejete zasoby do wzmocnienia pozycji w kategorii sokdw i przetwordw oraz dalszej

rozbudowy marki Fortuna.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Grapa Medica  Enterprise Investors, Inwestorzy prywatni Nie ujawniono
Unity Care

W minionym kwartale doszto do transakcji z udziatem Unity Care, spdtki nalezacej
do Enterprise Investors. Fundusz, jako jedyny udziatowiec od momentu powstania spdtki w
2024 rokuy, realizuje strategie konsolidacji rynku ambulatoryjnego w Polsce, koncentrujgc sie
na $rednich i mniejszych miastach. Enterprise Investors zainwestowat w Unity Care tgcznie
ponad 200 min zt, co umozliwito realizacje strategii buy-and-build. W jej ramach spdtka
przejeta Grapa Medica — podmiot dziatajgcy w obszarze ambulatoryjnej opieki specjalistycz-
nej, diagnostyki, stomatologii i medycyny pracy oraz Medicamed Sochaczew, spdtke
o zblizonym modelu operacyjnym. Transakcje te umozliwity Unity Care ekspansje geograficz-
ng. W efekcie spdtka jest obecna w szesciu wojewddztwach i obejmuje sie¢ blisko

50 placéwek.

W branzy medycznej odnotowano w tym okresie ponad 10 transakcji, z czego 9 zrealizowa-
no na rynku krajowym. Pratia S.A. (grupa Humaneva), sie¢ osrodkéw badan klinicznych prowa-
dzgca badania na zlecenie firm farmaceutycznych, przejeta Atlas CRO - tureckg spdtke
dziatajgcg w tym samym obszarze. Transakcja umozliwita spdtce wejécie na rynek turecki

oraz dostep do populacji, w ktérej osoby powyzej 65 lat stanowig okoto 10%.
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Optionl Marvesting Inwestorzy prywatni  Nie ujawniono

W lutym 2026 roku, w ramach realizaciji strategii konsolidaciji europejskiego rynku field marke-
tingu, francuska grupa Marvesting sfinalizowata akwizycje polskiej agencji Optionl. Transakcja
ta wzmacnia pozycje grupy w regionie CEE i stanowi kolejny krok w budowie paneuropej-

skiego lidera ustug wsparcia sprzedazy.

Optionl to jedna z wiodacych agenciji field marketingu w Polsce, posiadajgca ponad 25-let-
nie doswiadczenie rynkowe. Spodtka oferuje kompleksowe rozwigzania, obejmujgce
merchandising, outsourcing sit sprzedazy i aktywacje sprzedazowe. Z przychodami
na poziomie ok. 60 min PLN rocznie, agencja obstuguje portfel renomowanych klientow

z sektoréw FMCG, telekomunikacyjnego, elektroniki uzytkowej oraz beauty.

Marvesting SAS jest kluczowym dostawcg zintegrowanych ustug marketingowych i sprzeda-
zowych w Europie. Od 2022 roku grupa znajduje sie w portfelu funduszu Alpha Private Equity
(Alpha 7), realizujgc intensywng strategie buy-and-build. Przejecie Optionl jest kontynuacjg

ekspansji geograficznej grupy, ktdra obecnie operuje na 10 rynkach europejskich.

Funkcje doradcy finansowego dotychczasowych wiascicieli w catym procesie transakciji

petnit Navigator Capital.
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03 . Komentarze ekspertow

Pierwszy kwartat 2026 roku przyniést 85 transakcji M&A na polskim rynku, co oznacza
stabilizacje wzgledem kocéwki 2025 roku (89 transakcji w 4 kw. 2025) oraz wyrazny
wzrost rok do roku (#8 transakcji w 1 kw. 2025). Nie jest to jeszcze sygnat petnego
odbicia, a raczej potwierdzenie trendu, ktory byt widoczny juz w drugiej potowie

ubiegtego roku: rynek wraca do aktywnosci, ale w sposéb kontrolowany i selektywny.

Na poziomie globalnym rynek M&A przechodzi faze, w ktdrej maleje znaczenie wolumenu,
a rosnie znaczenie wartosci i jakosci transakcji. Rynek napedzany jest przez megatransak-
cje oraz inwestycje w technologie, szczegdlnie w obszarze Al, przy jednoczesnym

wzroécie ztozonosci regulacyjnej, podatkowej i operacyjnej.

Na tym tle Polska utrzymuje pozycje jednego z najbardziej atrakcyjnych rynkdw w regionie
CEE, tgczgc stabilny wzrost gospodarczy z relatywnie nizszymi wycenami aktywdw. Rynek
pozostaje silnie zintegrowany z globalnymi przeptywami kapitatu, a inwestorzy zagraniczni
odpowiadajg za istotng czes¢ transakcji. Widoczna jest przy tym rosngca rola sektora
technologicznego, medycznego i przemystowego, a takze postepujgca konsolidacja

w segmencie mid-market.

Technologie i medycyna utrzymujq przewage

Pod wzgledem sektorowym pierwszy kwartat 2026 potwierdzit dominacje branz, ktére
byty liderami réwniez w 2025 roku. Sektor TMT utrzymat pozycje najwiekszego segmentu
rynku po stronie podmiotdéw przejmowanych z wolumenem wynoszgcym ok. 22% (19
transakeji wzgledem 22 w poprzednim kwartale). Aktywno$¢ koncentrowata sig przede
wszystkim w obszarze ustug IT i rozwigzar B2B. Apple przejat MotionVFX, twdrce wtyczek
wideo, z kolei MW Trade SA zainwestowato w VR Factory Games, spdtki zajmujacej sie

rozwojem aplikacji oraz gier na platformy VR.

Jeszcze mocniej wyrdznit sie sektor medyczny, ktéry z 11 transakcjami byt najbardziej
aktywnym pojedynczym segmentem w kwartale, mimo Ze ich liczba byta nizsza niz
w 4 kw. 2025 (15 przejeé). Ochrona zdrowia kontynuuje trend obserwowany w catym
2025 roku. Stabilny wzrost znaczenia oraz utrzymujgce sie zainteresowanie inwestoréw
finansowych i branzowych. Sektor medyczny pozostaje jednym z najbardziej odpornych

na cykl koniunkturalny, a jednoczesnie oferuje przestrzen do dalszej konsolidacii.

“Twarda” gospodarka wraca do gry

Pierwszy kwartat 2026 potwierdzit rdwniez rosngcy role sektoréw powigzanych z tzw.
realng gospodarka. tgcznie segmenty budownictwa (5 transakciji), przemystu (4) i produkgii
(4) odpowiadaty za ok 15% transakciji. Sescom przejagt holenderskg spodtke IM Duurzaam,
a z kolei Syclef Holding nabyt Polski Holding Instalacyjny Prosta SA. Po okresie ograniczo-
nych inwestycji firmy przemystowe ponownie wykorzystujg M&A jako narzedzie rozwoju,

dywersyfikacji oraz zabezpieczenia far\cuchdw dostaw.

Pod presjg pozostaje sektor ustug (liczba transakcji byta ograniczona do 6 przejeé

w gtéwnym segmencie) oraz finanse (3 przejgcia), ktore w tym roku nie odnotowaty
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jeszcze megadeali poréwnywalnych do tych z 2025 roku.

Fundusze PE/VC nadal ostrozne

Inwestycje kapitatowe w Al na catym $wiecie wptywajg na obnizenie aktywnosci fundu-
szow w obszarze M&A. Ale polski rynek, ktéry nie moze sie pochwali¢ duzg liczbg startup-
-6w rozwijajgcych narzedzia Al, rozwija sie obok tego trendu. W analizowanym okresie
zanotowalismy 6 przejec (wzgledem 7 w 4 kw. 2025 i 4 w 1 kw. 2025). Enterprise Investors

zainwestowato w Art Wind, a Infracapital Partners LP w Relobus Transport Polska.

Selektywny optymizm zamiast euforii

Struktura rynku w 1Q2026 potwierdza zmiang, ktéra zaczeta sig juz w 2025 roku. Pomimo
relatywnie stabinego wolumenu, wyraznie roénie znaczenie transakcji strategicznych
i konsolidacyjnych, a maleje udziat przeje¢ oportunistycznych. Jednoczesnie utrzymuje sie
presja regulacyjna i finansowa, co wydtuza procesy decyzyjne i ogranicza liczbe transakcji
,szybkich” Inwestorzy koncentrujg sie na targetach o przewidywalnych przeptywach

pienigznych, skalowalnych modelach biznesowych i jasno okreslonych synergiach.

W kolejnych miesigcach kluczowe bedzie to, czy poprawa warunkdw finansowych przeto-
zy sie na wigkszg liczbe nowych procesdw akwizycyjnych, czy tez rynek pozostanie

w trybie selektywnego wzrostu.
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W pierwszym kwartale 2026 roku odnotowano w Polsce 85 transakcji fuzji i przejec,
co oznacza wzrost wzgledem analogicznego okresu roku 2025, kiedy zarejestrowano 78
transakcji. Pomimo utrzymujacej sie zmiennosci makroekonomicznej obserwujemy stabili-
zacje oczekiwan uczestnikéw rynku oraz powrét do bardziej przewidywalnych proceséw
decyzyjnych. W efekcie pipeline transakcyjny stopniowo sie odbudowuje, a aktywnos$é
inwestoréw, zardwno strategicznych, jak i finansowych, pozostaje wysoka. Najwigkszym
wydarzeniem w ostatnim okresie byto przejecie InPost, ktérego wartos¢ jest szacowana
na 33 mld PLN i juz na poczatku roku przewyzszyta rekordows transakcje z 2025 r. (sprze-

daz Santander Bank Polska, bankowo$¢ detaliczna i korporacyjna, za ok. 29,5 mid PLN).

Sama transakcja InPost wyrdznia sie nie tylko skalg, ale i strukturg. Kontrole nad spdtkg
ponownie obejmuje fundusz Advent International (37% akcji) we wspétpracy z FedEx
(37%). Nowa wspdtpraca otwiera potencjalne synergie operacyjne. Z jednej strony
pojawiajg rozszerzenie oferty FedEx o kompetencje InPost w obszarze last mile, z drugiej
mozliwos¢ wykorzystania globalnej infrastruktury partnera do dalszej ekspansji geogra-
ficznej, w tym potencjalnego wejscia na rynek amerykanski. Funkcje prezesa utrzymuje

Rafat Brzoska, jednoczesnie zwigkszajgc swoje zaangazowanie wtascicielskie do 16%.

W ujgciu sektorowym cele akwizycyjne w Q1 2026 najczeéciej pochodzity z branzy
Media/IT/Telecom (22%), biotechnologii i ochrony zdrowia (13%) oraz FMCG (11%).
Znaczacg aktywnosé odnotowano réwniez w sektorach ustug (7%), przemystu (6%) oraz

budownictwa, transportu, rolnictwa i energetyki (po 5%).

Po stronie nabywcéw dominowaty podmioty z sektoréw Media/IT/Telecom oraz ochrony
zdrowia (po 15%), a nastgpnie ustug (10%) oraz FMCG (8%) i fundusze PE/VC (6%),
co wskazuje na utrzymujaca sie przewage inwestoréw strategicznych przy stabilnym,

cho¢ ograniczonym udziale kapitatu finansowego.

Dominujaca grupe sprzedajagcych stanowili inwestorzy prywatni, odpowiadajacy za ok.
67% transakcji. Fundusze private equity byty strong sprzedajgcg w ok. 4% przypadkdw,
natomiast blisko 29% transakgciji realizowanych byto przez podmioty strategiczne, wsréd
ktérych wyrdzniaty sig sektory Media/IT/Telecom (5%) oraz chemiczny (5%). Pozostate
udziaty byty istotnie nizsze i rozproszone. Taka struktura wskazuje na nieznaczny spadek
udziatu inwestoréw prywatnych po stronie sprzedajgcych, co moze sygnalizowacé
stopniowg ewolucje polskiego rynku M&A, na ktérym rosnie znaczenie transakcji pomig-
dzy podmiotami strategicznymi oraz wigkszag role odgrywajg procesy konsolidacyjne

w wybranych sektorach.

W sektorze ochrony zdrowia widoczna jest kontynuacja trendu konsolidacyjnego,
obejmujgcego zaréwno placéwki ambulatoryjne, jak i wyspecjalizowane podmioty
medyczne, w tym centra chirurgiczne, podmioty pielegniarskie czy operatoréw ustug
rehabilitacyjnych. Konsolidacja ma charakter rozproszony, ale konsekwentny. Inwestorzy
budujg wigksze platformy poprzez akwizycje mniejszych, lokalnych podmiotéw,

co wpisuje sie w dtugoterminowy trend profesjonalizacji i skalowania ustug medycznych.
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Na rynku energetycznym i infrastrukturalnym uwage przyciggaja transakcje wokét Ameri-
Gas Polska (dystrybucja LPG), szczegdlnie w konteksécie zmiennosci regulacyjnej
i cenowej w sektorze energii. Ciekawym przyktadem na rynku powigzanym jest przejecie
Art Wind przez fundusz private equity Enterprise Investors, co potwierdza utrzymujace

sig zainteresowanie segmentem OZE jako obszarem o istotnym potencjale wzrostu.

Kolejnym wyraznym trendem pozostaje zainteresowanie polskimi spétkami technologicz-
nymi ze strony globalnych graczy. Po ubiegtorocznym przejgciu Neptune.ai (platforma
MLOps) przez OpenAl, w | kwartale 2026 r. Apple nabyt MotionVFX (oprogramowanie
do efektéw wizualnych i postprodukcji wideo). Transakcje tego typu potwierdzajg rosna-
cq dojrzato$¢ polskiego ekosystemu technologicznego. Lokalne spotki coraz czesciej
rozwijajg rozwigzania o globalnym potencjale i stajg sig atrakcyjnymi celami akwizycyjnymi

dla najwigkszych firm technologicznych na $wiecie.

Utrzymuje sig réwniez trend ekspansiji zagranicznej polskich przedsigbiorstw, szczegdinie
w regionie Europy Srodkowo Wschodniej. Rumunia pozostaje jednym z kluczowych
kierunkéw. W analizowanym kwartale odnotowano migdzy innymi przejecie Yalos Softwa-
re (ustugi IT) przez Euvic (integrator IT), Serve Ceptura SRL (dystrybucja i przetwdrstwo
zywno$ci) przez Maspex oraz Mobile Vet SRL (ustugi weterynaryjne) przez LuxVet (sie¢
klinik weterynaryjnych). Aktywno$¢ ta potwierdza, ze polskie grupy kapitatowe coraz
czesciej realizujg strategie budowy regionalnych czempiondéw poprzez selektywne

akwizycje na rynkach o zblizonej dynamice wzrostu.

Czgs$¢ obecnie prowadzonych proceséw transakcyjnych ma swoje zrédto we wstrzgsach
rynkowych z lat ubiegtych.. Spotki, ktére nie dostosowaty w petni swoich modeli opera-
cyjnych i struktury finansowania do nowego otoczenia, w dalszym ciggu poszukujg
inwestoréw lub rozwazajg dezinwestycje. Dotyczy to w szczegdlnosci podmiotéw
o podwyzszonej dzwigni finansowej oraz tych, ktére doswiadczyty trwatej erozji marz.
Jednoczesnie zmiennos¢ cen surowcdw oraz presja kosztowa tworzg warunki sprzyjaja-
ce transakcjom oportunistycznym. Widzimy dostgpnos¢ aktywdw o charakterze distres-
sed lub subscale, co dla inwestorow dysponujgcych kapitatem i zdolnoscig do transfor-

macji operacyjnej stanowi atrakcyjng okazje do wejscia po relatywnie nizszych wycenach.

Wydaje sig, ze obecne zawirowania rynkowe majg mniejszy wptyw na uczestnikéw rynku
w poréwnaniu z okresem pandemii czy bezposrednio po wybuchu wojny w Ukrainie,
a sam rynek mimo wszystko jest bardziej adaptacyjny. Oczywiscie utrzymuje sig wysoka
niepewnos¢ co do dalszej $ciezki rozwoju czynnikdw makroekonomicznych, w szczegdl-
nosci kosztu kapitatu, presiji inflacyjnej oraz cen energii, co moze w kolejnych kwartatach

generowa¢ dodatkowg podaz celéw akwizycyjnych.



