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taczna liczba transakcii

Wartos¢ najwiekszej
transakciji

(Przejgcie 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
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01 . Wprowadzenie

W I kwartale 2025 roku bylismy swiadkami 87 transakcji na polskim rynku fuzji
i przeje¢. Oznacza to wzrost 0 10% w poréwnaniu z poprzednim kwartatem i o 6% rok do
roku. Najwigkszg transakcjg byto zawarcie przez Erste Group Bank umowy zakupu 49%

udziatéw w Santander Bank Polska i 50% w Santander TFl za # mid EUR (ok. 30 mid PLN).

02 . Wybrane transakcje

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Santander Bank

Polska ~29,5 mid

Erste Group Bank Banco Santander

Erste Group Bank AG kupito 49% udziatéw w Santander Bank Polska i 50% udziatow
w Santander TFI za okoto 29,5 mid PLN (584 PLN za akcjeg), de facto przejmujgc kontrole nad
trzecim co do wielkosci bankiem w Polsce. Santander BP obstuguje ponad 54 min
klientéw, dysponuje portfelem kredytow o wartosci ok. 37 mid EUR i depozytéw ok. 50 mid
EUR. Erste, austriacki bank uniwersalny notowany w Wiedniu, Pradze i Bukareszcie, obstugu-

je ponad 16 min klientéw w Europie Srodkowo-Wschodniej.

Dzieki strukturze transakcji Erste zyskato prawo nominacji wiekszosci Rady Nadzorczej
i petng konsolidacje wynikéw przy udziale ponizej 50%, a umowa o strategicznej wspdtpra-
cy w bankowosci korporacyjnej i ptatnosciach z Santander Group pozwoli btyskawicznie

wdrozy¢ nowe produkty i kanaty cyfrowe.

Transakcja zostata sfinansowana wytgcznie ze $rodkdw wiasnych Erste (rezygnacja
z buybacku 700 min EUR i czasowe ograniczenie dywidendy do 10% zysku), co pozwoli
podnie$¢ wspdtczynnik CET1 (Common Equity Tier 1 - kluczowy wskaznik kapitatu podsta-
wowego banku) powyzej 14,25% i zwigkszy¢ zysk na akcje o ponad 20% do 2026 r. Finaliza-

cja, planowana do kor\ca 2025 r., wymaga zgdd KNF i Komisji Europejskiej.
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Ujecie sektorowe

Transakcje z udziatem polskich podmiotow
pogrupowane wedtug aktywnosci przedsie-
biorstw z danych sektoréw (wg liczby transakcii).
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]
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¢ oddziatéw.
Wartos$¢ transakeji dla akcjonariuszy Citi Handlowego szacowana jest na maksymalnie 1,1
mid PLN. Kwota ta obejmuje 532 min PLN zaptaty gotéwkowej od VeloBanku (432min PLN
ceny bazowej oraz do 100 min PLN zmienne) oraz szacunkowo 570 min PLN wynikajgce
z uwolnionego kapitatu oraz zyskdw wygenerowanych do momentu finalizacji transakgciji.
Finalizacja transakcji planowana jest na potowe 2026 roku i bedzie uzalezniona od uzyskania

wymaganych zgdd regulacyjnych oraz osiggniecia petnej gotowosci operacyjne;.

Citi Handlowy, jedna z najstarszych instytucji finansowych w Polsce, koncentruje sig
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

aktywow 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 transakciji jest przyspieszenie rozwoju VeloBanku, rozszerzenie oferty i zwiekszenie
udziatu w rynku detalicznym, w tym w segmencie private banking. Potgczone doswiadcze-
nie obu instytucji ma zapewnic¢ wysoka jakos¢ obstugi i wzmocni¢ pozycje VeloBanku jako
innowacyjnego gracza w polskiej bankowosci. Transakcja wpisuje sie w strategiczne kierun-
ki obu stron - koncentracje Citi na biznesie korporacyjnym i rozwdj VeloBanku w sektorze

detalicznym.

Navigator Capital Group®
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]
Wiasciciel
Yodel InPost prywatny ~670 min

InPost przejat 95,5% udziatéw Judge Logistics Ltd (Yodel) konwertujgc pozyczke o wartosci
106 min GBP na akcje, stajac sie trzecim najwiekszym niezaleznym operatorem kurierskim
w Wielkiej Brytanii. Yodel zatrudnia ok. 10 000 pracownikéw i w 2023 r. obstuzyt 191 min
przesytek (wolumen +3% rfr, przychody +3,4% rfr). Po akwizycji InPost UK spodziewa sig
obstuzy¢ ponad 300 min paczek rocznie, rozwingé wspdtprace z ponad 700 e-sklepami
i 0siggnag¢ 8% udziatu w rynku, przy przychodach wzrastajgcych o 164% rfr do 287 min EUR
w 2024 r.

W 2024 r. Grupa InPost osiggneta przychody na poziomie 109 mlid PLN, a przychody
segmentu brytyjskiego wzrosty o 164% r/r. do 287 min EUR. Transakcja ma by¢ akrecyjna
dla EBITDA juz w ciggu 12 miesigcy, dzieki synergii w logistyce, IT i obstudze klienta.

Potgczenie sieci 10 000 Paczkomatdw (ponad 18 000 punktéw OOH) z door-to-door Yodel
pozwoli na petng integracije “locker-to-door” pod jedng marka, akrecje EBITDA w ciggu roku
i szybka skale operacji. To kolejny krok InPost w ekspansji zachodnioeuropejskiej po
pazdziernikowym przejeciu Menzies Distribution, potwierdzajgcy strategie Rafata Brzoski
budowy pan-europejskiej sieci dostaw e-commerce. Finalizacja, spodziewana w Il kwartale

2025, wymaga zgody brytyjskiego urzedu antymonopolowego.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]
Purcari Wineries Maspex Inwestorzy ~740 min
gietdowi

Maspex Romania SRL (spdtka polskiej grupy Maspex) oczekuje na zgode ASL (rumunskiego
odpowiednika UOKIK), w sprawie przejgcia motdawskiej sieci winiarni Purcari Wineries,
notowanej na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Bukareszcie. Maspex ztozyt ofertg
przejecia do 98% akcji w cenie 21 RON/szt, co przektada sig na kapitalizacje Purcari na

poziomie 8474 min RON (ok. 710 min PLN).

Purcari Wineries jest jednym z lideréw produkciji wina i brandy w obszarze CEE, zarzgdza
6 winiarniami na terenie Motdawii, Rumunii oraz Butgarii o tgcznej powierzchni ponad 2000
hektaréw. Grupa pokrywa kazdy etap produkcji wina, od kultywacji winogron po butelko-

wanie 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 najwiekszego polskiego inwestora na rynku rumuriskim i wpisuje sie w konsekwentnie
realizowang strategie rozwoju w segmencie wyroboéw 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

znang marke likieréw ziotowych.

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

Poundland Gordon Brothers Pepco Group 492

Gordon Brothers przejeto brytyjskg sie¢ dyskontowg Poundland od Pepco Group za
symboliczng kwote 1 funta, zabezpieczajgc jednoczesnie budzet restrukturyzacyjny

w wysokosci 80 min funtdéw.

Poundland, posiadajgcy 825 sklepdw w Wielkiej Brytanii i Irlandii, oferuje szeroki asortyment
- od produktéw spozywczych po odziez i elektronarzedzia. Sie¢ zostata nabyta w 2017
roku przez Pepco Group. W 2019 rozpoczeta testowanie nowych strategii cenowych
i odejscie od modelu statej ceny jednego funta, co poczatkowo pozytywnie wptyneto na
szybki rozwdj sieci. Od 2023 roku wraz ze spadajgcy sitg nabywczg klientdw, nowy model
biznesowy zaczat dziata¢ na niekorzys¢ sieci i przyczynit sie do odptywu statych klientéw,

co stato sie przyczyng wieloletnich problemdw finansowych Poundland.

Nowy witasciciel, Gordon Brothers, zatozona w 1903 roku firma specjalizujgca sie
w zarzgdzaniu aktywami, planuje przeprowadzenie gtebokiej restrukturyzacii, obejmujgce;j
m.in. redukcje zatrudnienia i ograniczenie liczby placéwek. Poundland od wielu kwartatéw
obcigzat wyniki finansowe Pepco Group, znaczgco obnizajgc jej zyskownosé. Sprzedaz
tego problematycznego aktywa zostata pozytywnie odebrana przez inwestoréw jako krok
w kierunku poprawy efektywnosci operacyjnej i koncentracji na kluczowych rynkach, a kurs

akcji raptownie wzrdst.

Navigator Capital Group®
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartoéé [PLN]

Gubor Schokoladen Colian Holding Inwestor Prywatny  Nie ujawniono

W kwietniu 2025 r. Colian Holding i Gubor Schokoladen potgczyty sity, w wyniku czego

Colian objat kluczowg role w Gubor Schokoladen, wzmacniajac pozycje w branzy stodyczy.

Gubor, z siedzibg w Dettingen unter Teck, prowadzi sze$¢ zaktaddw produkcyjnych - piec
w Niemczech i jeden w Polsce. Firma zatrudnia 1 702 pracownikdw i eksportuje wyroby
czekoladowe (m.in. hollow figures, chrupki ryzowe, drazetki, zelki) do okoto 50 krajow.
Produkty oferowane sg pod markami Gubor, Riegelein i Eichetti. W roku obrachunkowym

2023/24 spdtka osiggneta 312 min EUR przychoddw.

Posiadajgcy siedzibe w Opatdwku Colian wykorzystuje szes¢ fabryk - pie¢ w Polsce i jedng
w Irlandiii. Firma zatrudnia ponad 2 500 osdb i zarzgdza markami Goplana, Jezyki, Elizabeth
Shaw oraz Lily O'Brien's. W pierwszych trzech kwartatach 2023 r. Spétka wygenerowata

1,35 mid PLN przychoddw i 1009 min PLN zysku netto.

Nowa struktura operacyjna obejmie 12 zaktaddw produkeyjnych w trzech krajach, okoto
4 200 pracownikdw oraz roczng zdolnos¢ wytwadrczg okoto 85 000 ton wyrobdw cukierni-
czych i 140 min litrow napojéw. Dzigki synergii w obszarach produkgiji, logistyki, zakupow
i innowacji oraz wspdlnym wartosciom obu firm rodzinnych, potgczenie wzmocni efektyw-
nos$¢ operacyjng, umozliwi skalowanie dziatalnoéci i poszerzy oferte produktows, umacnia-
jac pozycje na globalnym rynku stodyczy. Jak podkresla Jan Kolariski, prezes Colian Holding:
JTo przetomowy moment, ktéry pozwoli nam szybciej wprowadzac¢ na rynek nowe produk-

ty i reagowac na oczekiwania konsumentéw w Europie”.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$éé [PLN]

Plastiwell Jet Investments  Witasciciel Prywatny  Nie ujawniono

Jet Investments kupuje pakiet wigkszosciowy o wielkoéci ok. 65% udziatéw Plastiwell
International oraz 3 spdtek zaleznych: Tarnwell, Polplast i TMR Plastics w ramach funduszu

Jet3. Wartoéc¢ transakcji nie zostata ujawniona.

Plastiwell jest polskim producentem wyrobdw z tworzyw sztucznych z siedzibg w Mysleni-
cach, ktdéra kieruje swoje wyroby do bardzo szerokiego grona klientéw- od form wtrysko-
wych dla przemystu motoryzacyjnego, po plastikowe akcesoria dla zwierzagt. Spdtka osigga

roczne przychody na poziomie 420 min PLN i zatrudnia ponad 1000 osdb.

Jest to pierwsza investycja w ten sektor w historii Jet Investments. Czeski fundusz Private
Equity zapowiada dalsze przejecia w tym sektorze i konsolidacje obszaru CEE, majgc

na celu wykorzystanie coraz istotniejszej roli wyrobdw plastikowych.

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

Paralela 45 Rainbow Tours Wiasciciel prywatny 35min

Rainbow Tours S.A., jeden z czotowych polskich touroperatoréw, podpisat przedwstepng
umowe przejecia 70% udziatdw w rumuniskiej spoétce Paralela 45 Turism SR.L, jednej
z najstarszych i najbardziej rozpoznawalnych marek turystycznych w Rumunii. Wartosé
transakcji zostata ustalona na poziomie okoto 35 min PLN, a pozostate 30% udziatéw ma

zostac nabyte stopniowo do 2031 roku.

Notowane na gietdzie Rainbow Tours dziata na rynku turystycznym od ponad 35 lat,
oferujgc szeroka game wyjazddw zagranicznych klientom z Polski, jak réwniez z Europy
Srodkowo-Wschodniej. W 2024 roku spétka osiggneta przychody na poziomie okofo 4 mid
PLN oraz EBITDA w wysokosci 376 min PLN, obstugujgc prawie 690 tysiecy klientéw, co
oznacza wzrost 0o 26% rok do roku. Paralela 45, jedna z najstarszych i najoardziej rozpozna-
walnych marek turystycznych w Rumunii, obstuguje ponad 100 tys. klientéw rocznie,
oferujgc wycieczki wypoczynkowe i objazdowe oraz posiada silng pozycje na rynku turysty-
ki krajowej. Spdtka zatrudnia 220 pracownikéw i posiada sie¢ 50 oddziatdw w Rumunii,

a w 2023 roku osiggneta przychody na poziomie 45 min PLN i EBITDA 9 min PLN.

Celem przejecia jest umocnienie pozycji Rainbow Tours na dynamicznie rozwijajgcym sie
rynku rumuniskim poprzez przejecie bazy klientow Paralela 45, rozszerzenie jej oferty
produktowej oraz wprowadzenie nowych segmentdw i innowacyjnych rozwigzan bizneso-
wych. Transakcja wpisuje sig w dtugoterminows strategie rozwoju i ekspans;ji zagranicznej
Rainbow, umozliwiajgc zwiekszenie konkurencyjnosci i dostosowanie sie do zmieniajgcych

sie oczekiwar klientow.

Doradcg Rainbow Tours w procesie transakcyjnym byt Navigator Capital.

Navigator Capital Group®

s \/alue delivered.



M&A Index Poland 2Q 2025 Navigator Capital & FORDATA

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]
Eisberg sp. z 0. 0., . ) . .
Eisberg Hungary kft, Green Factory Eisberg Holding Nie ujawniono
Navigator Capital wraz z Domem Maklerskim Navigator Eisberg Srl

jest czotowym niezaleznym doradcg finansowym dla
przedsigbiorstw specjalizujgcym sie w transakcjach M&A

oraz publicznych i prywatnych emisjach akgji i obligacji Green Factory sp. z 0.0. z siedzibg w Zatuskach zawarta umowe przejgcia trzech spdtek

nalezacych do Eisberg Holding AG: Eisberg sp. z 0.0. (Polska), Eisberg Hungary Kft oraz

Przez 15 lat swojego istnienia zrealizowaliémy ponad 100
transakcji réznego typu, a kilkkunastoletnie do$wiadczenie Eisberg Srl (Rumunia). Warto$¢ transakciji nie zostata ujawniona. Transakcja zostanie sfinalizo-
rynkowe Partneréw Navigator obejmuje transakcje

o e wEriets penee 16 mld FLN wana po uzyskaniu zgdd od urzeddw antymonopolowych.

Wspdtpraca z miedzynarodows siecig firm doradczych
eszonych pod szyldem Pandion Partners pozwala

oy L g VN Green Factory, kontrolowana przez Artura Rytla, specjalizuje sie w produkgcji i dystrybucii

warzyw (w tym dan chtodzonych) oraz w sektorze transportu. W 2023 r. osiggneta 530 min
PLN przychoddw i wypracowata 72 min PLN EBITDA. Przejmowane spotki Eisberg specjalizu-
ja sie w $wiezych satatach, ziotach oraz pokrojonych warzywach i owocach, obstugujac

detalistow i hurtownikéw. W 2024 r. przychody Eisberg Polska wyniosty 125 min PLN, przy
FORDATA jest pionierem na polskim rynku kapitatowym,
ktéry w oparciu o technologie Virtual Data Room usprawnia

zarzadzanie dokumentami i komunikacjg podczas ztozo- oraz 15 min PLN EBITDA, natomiast Eisberg Rumunia - odpowiednio 96 min PLN i Z min PLN.
nych proceséw transakcyjnych

EBITDA na poziomie 2 min PLN. Eisberg Hungary wygenerowat 200 min PLN przychoddw

Wspieramy najwigksze transakcje M&A, IPO, inwestycje
IPvZIS (Eejuthy, (iU Rl [ERAVEFZ S CEr By Celem transakciji jest umocnienie pozycji Green Factory na rynku europejskim poprzez
zwigzane z pozyskiwaniem finansowania w Polsce oraz
w innych krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. wykorzystanie nowoczesnej bazy produkeyjnej, zwiekszenie efektywnosci faricucha

Syicniy FORDIA estilesly bresrserisine | el dostaw oraz poszerzenie oferty produktowej. Planowana integracja zaktada takze utrzyma-

nos¢ kilkuset transakoji réznego typu, o wartosci ponad nie zatrudnienia oraz dalsze skalowanie dziatalnosci w regionie.
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, NFl Empik, ZELMER,
Bank DNB, BOS Bank, Polimex Mostostal, Budimex, DM PKO

Banku Polskiego, Deloitte Advisory, EY, KPMG Advisory, Przejmowany Kupulqcy Sprzedajqcy Wartosc [PLN]
JSWIHATONG o2 wieleinfych: Polska Grupa HitecVision TotalEnergies 800 min
Biogazowa

TotalEnergies sprzedato 50% udziatéw w Polskiej Grupie Biogazowej (PGB) norweskiemu
funduszowi private equity HitecVision za 190min EUR. Finalizacja transakcji jest uzalezniona
od uzyskania zgdd regulatoréw. Partnerstwo ma na celu przyspieszenie rozwoju PGB
poprzez realizacje projektéw typu greenfield oraz dalsze fuzje i przejecia, a takze wspdlne
zwigkszanie skali dziatalno$ci na szybko rosngcym rynku biogazu i biometanu w Polsce.

%)

@)
PandionPartners =

NTERNATIONAL MERGERS & ACQUISITIONS

PGB, w catosci przejeta przez TotalEnergies w 2023 rokuy, jest liderem polskiego rynku

biogazu. Spdétka posiada 20 dziatajgcych biogazowni rolniczych o tgcznej zdolnosci produk-

Autoryzowani doradcy

cyjnej ponad 450 GWh ekwiwalentu biometanu oraz zatrudnia ponad 200 osdb. Obecnie

juToRvZOWANY ¥®| CATALYST realizuje dwa kolejne projekty i planuje rozwdj produkcji biometanu celem osiggniecia
2 TWh mocy do 2030 roku.

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 wartosci ok. 38 mld PLN. Wspdlna inwestycja ma na celu zwigkszenie

wartosci PGB jako kluczowego uczestnika transformaciji energetycznej w regionie oraz

wsparcie procesu dekarbonizacji Polski i Unii Europejskiej.

* Navigator Capital Group®
fo rd qtq g_ Eatue deﬁverea.
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartoéé [PLN]
Grupa Niewiadéw  Polska Grupa Prywatny wiadciciel 130 min
Militarna

Polska Grupa Militarna nabywa 100% udziatdow Grupy Niewiaddw, w zamian za emisje akcji

imiennych PGM o wartoéci 100 miliondw PLN dla dotychczasowych wiascicieli GN.

Grupa Niewiaddw siega korzeniami do roku 1920, zatrudnia okoto 95 pracownikow
i generuje przychody na poziomie 77 min PLN. Specijalizuje sie w produkciji sprzetu wojsko-
wego, w szczegdlnoéci amunicji i do tej wielokrotnie wspdtpracowata z PGM stajac sie

istotnym partnerm.

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

oraz technologie bezzatogowe, takie jak drony.

Obydwie spdtki uzyskaty finansowanie o tgcznej wartoéci 250 min PLN od funduszu Forum
119 FIZ na inwestycje typu Joint-Venture, w celu wybudowania nowoczesnej fabryki elabo-

racji amunicji kalK155 mm.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$éé [PLN]

Pupil Foods Animex Wiasciciel Prywatny  Nie ujawniono

Animex Holding sp. z 0.0. zawart 30 maja 2025 r. umowe przejecia 100% udziatéw w Pupil
Foods sp. z 0.0., wiodacej polskiej firmie produkujgcej karme dla psdw i kotéw i eksportujg-
cej do 25 krajéw na 4 kontynentach,; finalizacja transakcji wymaga zgody Urzedu Ochrony

Konkurencji i Konsumentow.

Pupil Foods oferuje szeroki asortyment karm mokrych i suchych. W 2023 r. Spdtka wypra-
cowata przychody na poziomie okoto 198 min PLN, planujgc wzrost do okoto 230 min PLN

w 2024 .

Grupa Animex, najwiekszy producent miesa w Polsce i witasciciel marek Morliny, Berlinki
i Krakus, rozszerza swoje portfolio o segment pet food. Wejscie w nowg kategorie ma
umozliwi¢ wykorzystanie istniejgcych synergii w obszarze sprzedazy i dystrybuciji. Jako
Animex jest czescig notowanej na gietdzie w Hong Kongu, generujgcej roczne przychody
ok. 80 mid USD grupy WH Group Limited. Dzieki integraciji z rozbudowang siecig sprzedazy
Animex, Pupil Foods uzyska dostep do ponad 5 tys. punktéw handlowych w kraju i zagrani-
cg, co ma przyspieszy¢ wzrost przychoddw segmencie pet food oraz poprawi¢ marze

dzieki efektom skali.
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03 . Komentarze ekspertow

Drugi kwartat 2025 r. przynidst wysoki wynik na polskim rynku fuzji i przejgé. taczna
liczba transakcji wyniosta 87, co oznacza umiarkowany wzrost zaréwno kw/kw (wobec
79 transakcji w 1Q2025), jak i r/r (82 transakcje w 2Q2024). Mimo niesprzyjajacego
otoczenia - utrzymujacych sie wysokich kosztéw finansowania na poczatku kwartatu
oraz spowolnienia gospodarczego w Europie Zachodniej - aktywnos$é¢ inwestoréw

pozostata zauwazalna.

Wptyw na rynek miaty pierwsze od dawna oznaki luzowania polityki monetarnej (NBP obnizyt
stope referencyjng do 5,25% w maju, stopniowo malejgca inflacja oraz stabilny wzrost PKB
Polski na tle stagnacji w strefie euro. Na tym tle uwidocznity sie wyrazne réznice miedzy
sektorami: sektor medyczny odnotowat boom transakecyjny, TMT utrzymat solidny poziom
mimo lekkiego spadku, natomiast sektor finansowy zaliczyt kilka znaczacych transakcji mimo
mniejszej liczby kw/kw. WyraZnie spowolnit z kolei sektor ustugowy. Sktonno$¢ do transakgji
konsolidacyjnych utrzymywata sie pomimo niepewnosci politycznej zwigzanej z wyborami
prezydenckimi w Polsce, ktére przejsciowo studzity nastroje inwestordw zgodnie z przewidy-

waniami analitykdw.

Sektor medyczny na topie

Sektor medyczny okazat sie liderem wzrostu w 2Q2025. Liczba transakcji w ochronie
zdrowia i farmaciji wzrosta do 18 (z zaledwie 7 kwartat wczeéniej oraz 12 przed rokiem).
Dynamiczna konsolidacja rynku ustug medycznych byta napedzana zaréwno przez
inwestorow strategicznych, jak i finansowych. Przyktadem jest przejecie sieci laboratoriow
diagnostycznych Eurodiagnostic przez lidera rynku Diagnostyke - to kontynuacja trendu
konsolidacji w segmencie badar laboratoryjnych. Rownie aktywne byty fundusze Private
Equity. Enterprise Investors nabyt Centrum Medyczne Internus (przychodnia w Putawach)
oraz zainwestowat w firme farmaceutyczng Formeds, poszerzajgc swoje portfolio

healthcare.

Na rynku ustug stomatologicznych Dentity Group kontynuowat strategie buy-and-build,
przejmujac klinike Ekstradent w ramach budowy ogdlnopolskiej sieci. Wzmozone zaintere-
sowanie sektorem medycznym wynika z jego defensywnego charakteru i dtugotermino-
wych czynnikdw strukturalnych: starzejgcego sie spoteczenstwa, rosngcego popytu na
ustugi zdrowotne oraz atrakcyjnych mozliwosci konsolidacji rozdrobnionego rynku. Sektor
ten stat sig hotspotem dla inwestordow, co wpisuje sie w szerszy trend obserwowany

w regionie CEE i potwierdza wczesniejsze prognozy o rosngcej roli ochrony zdrowia w M&A.

Sektor TMT zwolnit bieg

W sektorze TMT utrzymata sie wysoka aktywnos$¢ transakcyjna, choc liczba transakcji
nieznacznie spadfa do 13 (z 14 w 1Q2025 oraz z 16 w 2Q2024). Branza technologiczna
pozostaje w czotdwce zainteresowania inwestoréw, jednak po okresie bardzo intensywnych
przeje¢ w poprzednich latach widoczna jest pewna normalizacja. Nadal dochodzito do
wielu przeje¢ sredniej wielkosci, zwtaszcza z udziatem zagranicznych kupujacych zaintere-

sowanych polskim know-how [T. Fiiska spdtka Digia Plc nabyta firme programistyczno-
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konsultingowg Savangard, a amerykanski Solvd Inc przejgt wroctawskg spdtke softwa-
reowg Tooploox, potwierdzajgc utrzymujgce sie zainteresowanie kapitatu zagranicznego
polskim rynkiem software housedw. Réwnolegle zachodzi konsolidacja lokalna: spdtka
hostingowa cyber_Folks powiekszyta skale poprzez akwizycje Hosterionu, za$ iteo SA

potaczyto sity z Qarbon IT, konsolidujagc segment ustug developerskich.

Dominujgce motywy to poszukiwanie specjalistycznych kompetencji (np. w obszarze
chmury, Al, cyberbezpieczenstwa) oraz digitalizacja gospodarki, ktéra napedza popyt na
rozwigzania IT. Mimo nieco mniejszej liczby transakcji, TMT wcigz zalicza sie do najaktyw-
niejszych sektorow M&A. Co wigcej, stabilizacja wycen spdtek technologicznych i oczeki-
wane stopniowe polepszenie nastrojow makro mogg stworzy¢ podstawy do ponownego

ozywienia transakcji tech w drugiej potowie roku.

Sektor finansowy nadal stabilny

Sektor finansowy zanotowat w 2Q2025 6 transakcji. To mniej niz w poprzednim kwartale
(9) lecz nieco wigcej niz rok wezesdniej (5). Cho¢ liczba transakciji spadta, sektor ten dostar-
czyt jedne z najgtosdniejszych wydarzert kwartalnych. Kluczowym punktem byt wejécie
austriackiego Erste Group do Santander Bank Polska. Transakcja sprzedazy 49% udziatow
w jednym z najwiekszych polskich bankdéw za ok. 6,8 mid euro. Ta strategiczna inwestycja,
bedaca jedng z najwiekszych transakcji transgranicznych w Europie ostatnich lat, podkre-
$la atrakcyjno$¢ polskiego rynku (wysoki wzrost i rentowno$é bankéw w Srodowisku

wyzszych stép procentowych) nawet w okresie europejskiej stagnacii.

Oprécz bankowosci trwa konsolidacja w sektorze ubezpieczeniowym i brokerskim. To
kontynuacja trendu obserwowanego w poprzednich kwartatach. Brytyjska grupa PIB
przejeta sie¢ brokeréw RCU Ubezpieczenia, a polski lider multiagenciji Unilink sfinalizowat
kolejng akwizycje za granicy (stoweriska Priori Zavarovanje), umacniajgc swojg pozycjg

W regionie.

Fundusze Private Equity utrzymujg stosunkowo duzg aktywnosc: Innova Capital w 1Q2025
konsolidowata rynek ubezpieczen direct (m.in. przejmujgc pakiet spotek jak Punkta i inne),
co przygotowato grunt pod dalsze przejecia w tym segmencie. W finansach dominuje
motyw skali i specjalizacji. Firmy dazg do zwiekszenia zasiegu i oferty w odpowiedzi na
rosngce wymagania regulacyjne oraz presje marzowa. Pomimo spadku liczby transakcji
kw/kw, zainteresowanie inwestoréw sektorem nie stabnie, a decyzje duzych graczy, jak
Santander, o redystrybucji kapitatu pokazujg, ze Polska pozostaje kluczowym rynkiem

w strategiach regionalnych gigantow.

Sektor ustugowy zastopowat

W sektorze ustugowym (pozostate ustugi B2B i specjalistyczne) nastgpito wyrazne
wyhamowanie aktywnosci. W 2Q2025 odnotowano tylko 1 transakcje w tej kategorii,
podczas gdy w 1Q2025 byto ich 8, a w analogicznym okresie ubiegtego roku 9. Tak
znaczgcy spadek sugeruje ostroznose¢ inwestordow wobec firm ustugowych w warunkach

niepewnosci gospodarczej. W poprzednich kwartatach obserwowaliémy serig przejec



Marcin Rajewicz

Head of Sales w
Ekspert ds. rynkéw finansowych

fordata

Navigator Capital & FORDATA

w ustugach profesjonalnych (doradztwo prawne i HR w 1Q2025) oraz outsourcingowych.
Mozliwe, ze popyt ten zostat chwilowo zaspokojony lub decyzje inwestycyjne odtozono
na bardziej sprzyjajgcy moment. Jedyng odnotowang transakcjg byto przejecie sieci
prywatnych szkét anglojezycznych Thames British School przez inwestora branzowego,
co wskazuje, ze niszowe okazje wcigz mogg przyciggac kapitat. Ogdlnie jednak niski
poziom aktywnoséci w ustugach wynika prawdopodobnie z kombinacji czynnikow:
utrzymujgcych sig wysokich kosztéw finansowania na poczgtku kwartatu (co szczegdlnie
uderza w MSP ustugowe przy finansowaniu transakcji), niepewnoéci przedwyborczej oraz

braku duzych graczy konsolidujgcych ten rozdrobniony sektor.

Wiele firm ustugowych przyjeto postawe “wait-and-see”, czekajgc na poprawe otoczenia
makro. Mozna oczekiwad, ze wraz ze stabilizacjg sytuacji gospodarczej i politycznej zainte-
resowanie transakcjami w ustugach moze odbi¢, jednak 2Q2025 stanowit wyrazny dotek

aktywnosci w tej branzy.

Perspektywny na 2. pétrocze 2025

Podsumowujgc, perspektywy na drugie potrocze 2025 r. sg ostroznie pozytywne: spodzie-
wamy sie kontynuacji wysokiej aktywnosci w medycynie i technologiach, dalszego
porzgdkowania rynku finansowego oraz mozliwego odbicia w ustugach, o ile otoczenie
makroekonomiczne bedzie sie poprawiac. Inwestorzy pozostajg selektywni, ale dysponujg
znacznymi zasobami i czekajg na sprzyjajgcy moment. Stad w scenariuszu bazowym
2H2025 moze przyniesc¢ przyspieszenie tempa fuzjii przejeé, zwitaszcza gdy opadnie kurz
niepewnosci politycznej, co historycznie bywato sygnatem do wznowienia odwazniej-

szych ruchdw strategicznych na rynku M&A.
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W Il kwartale 2025 odnotowano 87 transakcji, co oznacza wzrost o 6%, w stosunku do
analogicznego okresu w zesztym roku. Jest to jednak wartoé¢ o 9 transakcji nizsza od

rekordowej dla tego okresu liczby transakcji odnotowanej w Il kwartale 2023 roku.

Taka informacja swiadczy o utrzymaniu ostroznej postawy wsréd inwestoréw powodowa-
nej m.in. sytuacjg geopolityczng zaréwno na terenie Europy, jak i poza nig. W szczegdlno-
éci istotny jest wptyw aktualnie toczacych sig konfliktéw, ktére wptywajg na stabilnosé
regionu (wojna w Ukrainie), czy ceny surowcéw energetycznych (konflikt na Bliskim
Wschodzie). Niebagatelne znaczenie ma réwniez polityka celna USA, ktéra wptywa na

dynamike transakcji dotyczacych podmiotéw z istotng ekspozycjg na amerykanski rynek.

Nie zmienia to faktu, ze lekki wzrost liczby transakcji moze sygnalizowac przysztg aktywi-
zacje dziatalnoéci transakcyjnej w Polsce i Europie, zwtaszcza w kontekscie pozytywnych
przestanek, takich jak prognozowana obnizka stép procentowych oraz oczekiwane
uspokojenie sytuacji geopolitycznej. Dodatkowym paliwem dla rynku M&A mogg byé
rosngce naktady na przemyst zbrojeniowy oraz projekty realizowane w ramach Krajowego
Planu Odbudowy. Jednak efekty tych inwestycji, widoczne w liczbie transakciji, pojawig
sie dopiero w nadchodzacych kwartatach. Trudna sytuacja europejskiego sektora
Automotive rowniez moze skutkowac zwigkszong liczbg transakcii restrukturyzacyjnych,

ze wzgledu na ktopoty wielu firm dziatajgcych w branzy.

Za najistotniejszg transakcje w minionym kwartale nalezy uzna¢ wykup pakietu kontrolne-
go w Santander Bank Polska oraz Santander TFl przez austriackie Erste Group za ceng
7 mld EUR. Kolejng wartg wspomnienia transakcjg w sektorze bankowym byt zakup
detalicznego departamentu Citi Handlowego przez VeloBank za okoto 1,1 mid zt. Obie
transakcje istotnie wptyng na kierunek rozwoju polskiej bankowoséci detalicznej, w tym

w szczegodlnosci pod katem oferowanych produktéw cyfrowych.

Optymistycznym akcentem ostatniego kwartatu byta istotna liczba strategicznych
przeje¢ zagranicznych dokonywanych przez kluczowych polskich graczy. Do najciekaw-
szych transakcji w tym obszarze nalezg m.in. przejecie: sieci rumuriskich winiarni Purcari
przez Maspex, niezaleznej brytyjskiej sieci kurierskiej Yodel przez Inpost, rumunskiej marki
turystycznej Paralela 45 przez Rainbow Tours, czy fuzja Colian z niemieckim Gubor
Schokoladen. Takie transakcje sg nastgpstwem ambitnych strategii przyjmowanych
przez polskie przedsigbiorstwa, ktore nie ograniczajg sie do lokalnego rynku i poszukujg

mozliwosci skalowania dziatalnosci i zZbudowania silnej pozyciji w regionie.

Przewidujemy, iz kolejne kwartaty nie przyniosg rewolucji, a polski rynek M&A bedzie

stabilnie wracat do wynikéw obserwowanych w 2023 roku.



