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taczna liczba transakcii

Wartos¢ najwiekszej
transakciji

(Przejgcie przez koncern K+S AG nalezgcych
do Qemetica zaktadéw segmentu solnego
w Janikowie i StaBfurcie)

* na podstawie publicznie dostgpnych danych
** wsrdd transakcji 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 drugim kwartale 2026 roku bylismy swiadkami 73 transakcji na polskim rynku fuzji
i przeje¢. To wynik nizszy o 14 wzgledem analogicznego kwartatu 2025 r. Najwigkszg
ujawniong transakcjg byta sprzedaz segmentu solnego Qemetiki na rzecz niemieckiego

koncernu K+S.

02 . Wybrane transakcje

Warto$é [PLN]
1,5-1,6 mid

Kupujacy Sprzedajacy

K+S AG

Przejmowany

Qemetica

(segment solny) Qemetica

Niemiecka grupa kapitatowa K+S podpisata umowe obejmujgcg nabycie od polskiej spdtki
chemicznej Qemetica dwdch zaktaddw produkujgcych sél warzong (Janikowo, StaBfurt).
Cena nabycia ustalona zostata na poziomie 350 miliondw euro, natomiast struktura umowy
przewiduje premie warunkowg w wysokosci do 30 miliondw euro, ktérej wyptata zalezy od

wynikéw finansowych wydzielanego biznesu solnego w latach 2026 i 2027

Transakcja zostata zawarta przy mnozniku stanowigcym w przyblizeniu 7-krotnos$¢ zysku
operacyjnego EBITDA. W ubiegtym roku pion solny wygenerowat przychody ze sprzedazy
rzedu 125 milionéw euro, osiggajac zysk EBITDA na poziomie 50 milionéw euro oraz zatrud-
niajgc okoto 400 pracownikdw operacyjnych. Przeniesienie wiasnosci aktywdw planowane

jest na pierwszy kwartat 2027 roku, po uzyskaniu niezbednych zgdd regulacyjnych.

K+S postrzga transakcje jako strategiczne rozszerzenie portfolio soli specjalistycznych na
potrzeby przemystu spozywczego i systemow zmigkczania wody, ktére otwiera grupie
droge do dalszej ekspansiji w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Dla Qemetiki, kontro-
lowanej przez KI Chemistry z grupy Kulczyk Investments transakcja stanowi zamkniecie
dotychczasowego etapu konsolidacji i umozliwia uwolnienie kapitatu na cele strategiczne.
Dyrektor zarzgdzajgcy spdtki, Kamil Majczak, wskazat na plany wykorzystania pozyskanych
$rodkdw w nowo utworzonym pionie Resource Recovery, koncentrujgcym sige na odzysku

energii z odpaddw.
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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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Warto$é [PLN]
1,1 mid

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy

Biofarm ZF Polpharma Inwestorzy prywatni

Zaktady Farmaceutyczne Polpharma S.A. zawarty 6 maja 2026 roku umowe wdrozeniowg
z gtéwnymi akcjonariuszami rumunskiej spotki farmaceutycznej Biofarm, co stanowi formal-
ny etap przed uruchomieniem dobrowolnej publicznej oferty przejecia stu procent akcji
spotki. Cena w wezwaniu zostata ustalona na poziomie 1,379 RON (okoto 1,12 PLN) za jedng
akcje. Catkowita wartos¢ transakcji wyniesie ok. 1,11 mld PLN. Transakcja oczekuje na

uzyskanie formalnej zgody ze strony rumunskiego Urzedu Nadzoru Finansowego (ASF).

Polpharma uzyskata zobowigzanie do ztozenia zapiséw w wezwaniu od dwdch kluczowych
akcjonariuszy Biofarm, Longshield Investment Group (51,7% udziatéw) oraz funduszu Lion
Capital (36,8% udziatéw). Oba podmioty zobowigzaty sig do sprzedazy wszystkich posiada-
nych akgji, co zapewni Polpharmie zaangazowanie kapitatowe na poziomie co najmniej 88%

udziatdw bez wzgledu na zainteresowanie wsérdd drobnego akcjonariatu mniejszosciowego.

Baza produkcyjno-rozwojowa Biofarm obejmuje dwa zaktady produkcyjne zlokalizowane
w Bukareszcie oraz jedng jednostke dedykowang testom klinicznym i rozwojowi produk-
téw. Portfolio spdtki obejmuje muin. leki stosowane w obszarach gastroenterologii, pulmo-

nologii, kardiologii i metabolizmu, a takze preparaty witaminowe.

Firma 1 Firma 2 Sprzedajacy Warto$é [PLN]

cyber_Folks Shoper

Planowane potgczenie spdtek cyber_Folks S.A. i Shoper S.A, sformalizowane w planie
potgczenia z dnia 20 maja 2026 roku, stanowi strategiczng odpowiedZ na oczekiwania
rynku. Dotychczasowa struktura grupy, w ktérej cyber_Folks S.A. kontrolowat pakiet 499
procent akcji spdtki Shoper S.A. (reprezentujacy 14 miliondw udziatéw nabytych w 2025
roku za kwote 5475 miliona ztotych), byta postrzegana przez zagranicznych inwestoréw

instytucjonalnych jako nadmiernie skomplikowana architektura krzyzowa.

Konsolidacja pozwoli na zwigkszenie wolumenu free float oraz stworzenie podmiotu
o przewidywanej kapitalizacji rynkowej zblizonej do 1 miliarda dolaréw, co stanowi prog
wejscia dla globalnych funduszy technologicznych posiadajgcych limity minimalnej wielko-
4ci spdtek w portfelach. Trzymiesigczna $rednia cena akcji wazona wolumenem, obliczona
za okres poprzedzajgcy ogtoszenie fuzji, wyniosta 179,54 PLN dla cyber_Folks S.A. oraz 4097
PLN dla Shoper S.A. Na tej podstawie ustalono parytet wymiany akcji na poziomie 1 : 0,2281.

Potgczenie infrastruktury hostingowej i ustug chmurowych dostarczanych przez
cyber_Folks z oprogramowaniem sprzedazowym w modelu SaaS firmy Shoper pozwoli
stworzy¢ zintegrowany ekosystem technologiczny obstugujgcy peten proces handlowy
klientow. Miedzynarodowy zasieg grupy dodatkowo wzmacnia platforma PrestaShop,

przejeta w lutym 2026 roku.
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Anwim Stonepeak, Energy - o )
Wi Equation Partners Enterprise Investors  Nie ujawniono

Zarzadzany przez Enterprise Investors fundusz private equity Polish Enterprise Fund VI
(PEF VIII), dziatajgc razem z dotychczasowymi zatozycielami Anwim S A, podpisat 11 czerw-
ca 2026 roku umowe sprzedazy 100 procent akcji spdtki. Struktura transakcji zaktada
nabycie najwigkszego niezaleznym dystrybutora paliw ptynnych w Polsce oraz powigzanej
z nim sieci stacji paliw MOYA przez migedzynarodowe konsorcjum, w sktad ktérego wcho-
dzg fundusz infrastrukturalny Stonepeak oraz Energy Equation Partners (EEP) — firma
inwestycyjna z brytyjskimi korzeniami dziatajgca w sektorze energetycznym. Zakonczenie

procesu spodziewane jest w drugiej potowie 2026 roku.

W roku 2025 Anwim odnotowat przychody ze sprzedazy na poziomie 12,9 miliarda ztotych,
zamykajgc rok zyskiem netto w wysokosci 26,7 miliona ztotych. Roczny wolumen dystrybu-
cji ciektych komponentéw paliwowych realizowany przez spotke ksztattuje sie na poziomie
okoto 3 miliardéw litréw. W horyzoncie inwestycji Enterprise Investors (zapoczgtkowanej

w 2018 roku), sie¢ stacji MOYA potroita swoj stan posiadania ze 180 do 540 lokalizacii.

Dla konsorcjum nabywcdw transakcja stanowi kolejny krok po zawigzaniu w grudniu 2025
roku joint venture na detalicznym rynku paliw. Dzieki posiadanej juz w portfolio sieci stacji
benzynowych JET, operujgcej w Niemczech i Austrii, konsorcjum jest w stanie skorzystac

z synergii operacyjnych w nowo przejmowanym biznesie w regionie CEE.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Inglot Avallon MBO Rodzina Inglot Nie ujawniono

Fundusz private equity Avallon MBO podpisat umowe nabycia pakietu wigkszosciowego Inglot,
polskiego producenta kosmetykdw. Ostateczne zamknigcie transakeji, uzaleznione od uzyska-
nia standardowych zgdd regulacyjnych, jest planowane po zakoriczeniu sezonu wakacyjnego
biezgcego roku. Za 2025 rok spdtka Inglot wygenerowata przychody ze sprzedazy na poziomie

okoto 150 miliondw ztotych przy zysku EBITDA w wysokosci okoto 15 miliondw ztotych.

Nowy kapitat oraz doswiadczenie funduszu majg zabezpieczy¢ realizacje zaktualizowanej
strategii rozwoju obejmujacej trzy gtéwne filary. Pierwszym z nich jest intensyfikacja ekspan-
sji i skalowanie biznesu na kluczowych rynkach migdzynarodowych. Drugi filar obejmuje
dywersyfikacje asortymentu oraz rozwdj nowych kategorii produktowych. Trzecim obszarem
jest modernizacja platformy operacyjnej poprzez inwestycje w e-commerce oraz zaawanso-
wane narzedzia omnichannel (w tym systemy wsparcia sprzedazy). Rynek krajowy ma przy

tym zachowac¢ priorytetowy status w obszarze wzrostu przychoddw organicznych.

Horyzont strategiczny inwestycji wspierajg prognozy rynkowe dla sektora kosmetycznego.
Jak podaje Polska Agencja Prasowa, globalny rynek beauty wykaze do 2030 roku $rednio-
roczne tempo wzrostu (CAGR) na poziomie od 3,4% do 7%, osiggajgc catkowitg wyceneg
przekraczajgcg 800 miliardéw dolaréw. W Polsce prognozowany wskaznik CAGR

w analogicznym okresie wynosi od 6% do 7%.
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]
Marketing Sport Vision JD Sports Fashion  Nie ujawniono
Investment Group Group

Serbska grupa handlowa Sport Vision Group, dziatajgc poprzez spoétke zalezng BDS Co
zarejestrowang w Serbii, rozpoczeta formalng procedure przejecia kontroli nad osmioma
spotkami operacyjnymi wchodzgcymi w sktad struktury polskiej grupy Marketing Invest-
ment Group (MIG). Transakcja obejmuje operacje detaliczne i hurtowe w segmencie
obuwia oraz odziezy sportowej na terenie oémiu paristw Europy Srodkowo-Wschodniej:

Butgarii, Chorwaciji, Czech, Wegier, Rumunii, Serbii, Stowacji oraz Stowenii.

Marketing Investment Group zostata zatozona w 1989 roku w Krakowie. Przed obecnym
procesem przejecia struktura wtasnosciowa podmiotu przeszta konsolidacje w rekach
brytyjskiego koncernu handlowego JD Sports Fashion. Brytyjska spdtka nabyta pierwsze 60
procent akcji MIG w kwietniu 2021 roku. Nastepnie, w grudniu 2023 roku, JD Sports Fashion
zakonczyto zakup pakietu pozostatych 40 procent akcji mniejszosciowych od czterech

fundaciji rodzinnych ustanowionych przez zatozycieli polskiej firmy:.

MIG zarzadza siecig 410 sklepdw wiasnych oraz franczyzowych i prowadzi platformy
e-commerce w regionie CEE. Spdtka prowadzi placéwki dla marek Sizeer, 50 style, Symbio-

sis, Timberland, Umbro oraz bezposrednio pod szyldem JD Sports.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]
Dealz Poland Modella Capital Pepco 1zt

Pepco wycofuje sie z segmentu FMCG poprzez sprzedaz sieci Dealz Polska na rzecz
londyriskiego funduszu Modella Capital. Finalizacja transkcji, uwarunkowana decyzjg
polskiego UOKIK, zostata zaplanowana na 30 pazdziernika 2026 roku. Inwestor nabywa sie¢
Dealz Poland za symboliczng ztotdwke, zobowigzujac sig jednoczesnie do udzielenia marce

finansowania pomostowego w wysokosci okoto 100 milionéw ztotych.

Srodki te, roztozone na okres osiemnastu miesiecy od momentu zamknigcia, majg zagwa-
rantowac ptynnos$c¢ operacyjng oraz funkcjonowanie sieci w okresie zmian wtascicielskich,
w trakcie ktérego Pepco bedzie $wiadczy¢ na rzecz sklepdw okreslone ustugi przejéciowe.
Grupa Pepco zabezpieczyta w dodatku prawo do 35 procent udziatu we wptywach

z jakiejkolwiek ewentualnej przysztej odsprzedazy sieci Dealz przez brytyjski fundusz.

Przedmiotem przejecia jest sie¢ 343 dyskontdw na terenie Polski o powierzchni handlowe;j
od 300 do 500 metréw kwadratowych kazdy. Dealz Poland wygenerowat w roku obroto-
wym zakoriczonym we wrzesniu 2025 roku przychody ze sprzedazy na poziomie

1,4 miliarda ztotych przy stracie netto wynoszacej 31 miliondw PLN.
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Navigator Capital wraz z Domem Maklerskim Navigator

jest czotowym niezaleznym doradcg finansowym dla

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

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

o tgcznej wartosci ponad 15 mid PLN.

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

FORDATA jest pionierem na polskim rynku kapitatowym,
ktéry w o iu 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.

Partnerzy biznesowi

PandionHarners

Autoryzowani doradcy

fordata
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]
Karpatski Sport Vision ii ie uj i
Mineralni Vody Group Prywatni inwestorzy  Nie ujawniono

Grupa Maspex zawarta umowe nabycia wigkszoéciowych udziatdw w ukrairiskim przedsig-
biorstwie Karpatski Mineralni Vody (Carpathian Mineral Waters). Na mocy porozumienia
polska grupa obejmuje 80% udziatdw w spdtce, a 20% pozostaje w rekach zatozyciela
i dotychczasowego prezesa Serhyia Ustenki. Transakcja uzyskata formalng zgode od Komite-
tu Antymonopolowego Ukrainy (AMCU). Analitycy oraz media branzowe szacujg warto$¢
transakcji na od 30 do 50 milionéw USD. Transakcja wpisuje sie w strategie akwizycyjng

Maspexu w regionie CEE, obejmujgcg dotychczas nabycia w Czechach, Rumunii i Motdawii.

Carpathian Mineral Waters od 1996 roku prowadzi dziatalno$¢ w segmencie butelkowanej
wody mineralnej, napojow bezalkoholowych oraz przekgsek. Przejecie kontroli nad Carpa-
thian Mineral Waters umozliwi Grupie Maspex uruchomienie wiasnego zaplecza produkcyjnego

na terytorium Ukrainy, gdzie dotychczas spdtka realizowata wytacznie sprzedaz eksportows.

Transakcja przypada na okres podwyzszonego ryzyka geopolitycznego oraz kryzysu
w relacjach polsko-ukrainskich. Mimo to, drugi kwartat 2026 roku to okres ponadprzeciet-
nej aktywnosci transakcyjnej polskich przedsigbiorcédw na Ukrainie. W catym 2025 roku
bylismy swiadkami wytgcznie jednej znaczgcej transakcji na tym rynku, ktdérg byta sprzedaz
ldea Bank Ukraina przez Getin Holding. 3 transakcje w drugim kwartale 2026, w tym
znaczace przejecie dokonane przez Maspex, mogg zacheci¢ polski biznes do kolejnych

naby¢ u naszego wschodniego sasiada.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartosé [PLN]
MetLife . Lo .
Ukraina PzU Metlife Nie ujawniono

PZU nabywa 100% udziatéw w MetLife Ukraina. Przejmowana spdtka jest liderem ukrainskiej
branzy ubezpieczeniowe] w segmencie ubezpieczert na zycie (ok. 50% rynku). Metlife
obstuguje na Ukrainie okoto 900 tysiecy ubezpieczonych. Przychody ze sprzedazy osiggnety

w 2025 roku 38 miliondw EUR przy zysku netto w wysokosci 21 miiondw EUR.

Model biznesowy ukrairiskiego ubezpieczyciela opiera sie na wielokanatowej dystrybuciji,
w tym m.in. w modelu bancassurance. Portfolio produktowe obejmuje polisy indywidualne,

grupowe, zdrowotne, wypadkowe oraz pracownicze programy benefitéw.

Z uwagi na ryzyko geopolityczne, PZU zdecydowat sie na zawarcie umowy ubezpieczenia
ryzyka politycznego i sity wyzszej. Transakcja stanowi przyktad systemowych dziatar na rzecz
zabezpieczenia intereséw polskiego kapitatu w potencijalnej odbudowie Ukrainy po zakor-
czeniu dziatan zbrojnych. PZU obecny jest na rynku ukrainskim od 2005 roku, natomiast
dotychczasowy udziat jego spdtki zaleznej PZU Ukraina w tamtejszym rynku ubezpieczen na

zycie pozostawat niewielki.
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartoéé [PLN]
Terminale )
Przetadunkowe Eug?;f\?vrglvr\‘/al PKP Cargo Connect 11,5 min

Stawkoéw-Medyka

Zarzadca masy sanacyjnej spotki PKP Cargo S.A. w restrukturyzacji sfinalizowat 2 kwietnia
2026 roku umowe zbycia pakietu udziatdw w spdtce Terminale Przetadunkowe Stawkdw-
-Medyka Sp. z 0.0. (TPSM) z siedzibg w Stawkowie. Strong zbywajgcg byta spétka zalezna
Grupy PKP Cargo, PKP Cargo Connect Sp. z 0.0, ktéra dokonata sprzedazy wszystkich
posiadanych 21 407 udziatdw, reprezentujgcych doktadnie 50 procent kapitatu zaktadowe-

go spdtki celowej. Wartos¢ transakciji wyniosta 11,5 min PLN.

W ten sposdb kontrola nad strategiczng spdtkg przechodzi catkowicie w rece Grupy CZH,
kontrolowanej bezposrednio przez Agencje Rozwoju Przemystu. CZH, po zmianach wiasci-
cielskich, bedzie kontrolowac bezposrednio 50% udziatéw oraz posrednio (za posrednic-

twem spotki Euroterminal Stawkéw) pozostate 50% udziatéw w spdtce przejmowane).

Terminal w Stawkowie stanowi strategiczny element infrastruktury logistycznej. Jest to
najlbardziej na zachdd wysunieta w Polsce lokalizacja kolei szerokotorowej 1520 mm. Linia
szerokotorowa, tgczaca Stawkdéw z granicg polsko-ukrainskg (ok. 400 km), umozliwia
transport kolejowy towardw z Europy Wschodniej i Azji bez koniecznosci dokonywania

wczesniejszego przetadunku na granicy.

Zgodnie z zapowiedziami premiera z maja 2025 roku, terminal w Stawkowie ma szanse na
stanie sig kluczowym hubem logistycznym w procesie odbudowy Ukrainy. Przypomnijmy —
Stawkdw jest jedynym terminalem logistycznym w Unii Europejskiej przystosowanym do
roztadunku towardw transportowanym przez tor szeroki. Dzigki rOwnolegtemu potgczeniu
z linig normalnotorows, Stawkdéw moze odegra¢ w przysztosci wazng role w transporcie

towaréw pomigdzy UE a Azjg, w tym Chinami.
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03 . Komentarze ekspertow

Drugi kwartat 2026 roku przyniést 73 transakcje na polskim rynku M&A. W poréwnaniu
z pierwszym kwartatem wolumen skurczyt sie o 12 transakc;ji, czyli ok. 14%. Jeszcze
wyrazniej widaé¢ to w ujeciu rok do roku: w Il kw. 2025 odnotowalismy 87 transakc;ji,
a wigc obecny wynik oznacza spadek o 16% r-d-r. Nie przekresla to jednak mozliwosci
odbudowy rynku, co widaé na przyktadzie Niemiec, a raczej potwierdza jego zmienny

i selektywny charakter.

W drugim kwartale 2026 zabrakto transakciji o skali podobnej do przejecia InPostu. Aktyw-
nos$¢ przesuneta sie w strone srednich i mniejszych procesdw konsolidacyjnych. Patrzac
globalnie, wartos¢ transakcji M&A rosnie dzieki megadealom, Al i strategicznym przeje-
ciom, ale liczba transakcji - jak w Polsce - pozostaje pod presjg. Inwestorzy nadal stawiajg
na selekcje, skalowalnose, kompetencje, dostep do klientéw oraz mozliwose¢ wartoéciowe;j
integracji po przejeciu. Atutem polskiego rynku jest jednak odpornosé¢ fundamentow:
stabilny wzrost gospodarczy, solidny pipeline inwestycyjny i relatywnie przewidywalne

otoczenie stép procentowych.

Technologie zwolnity

Znacznie stabilniej wyglgdat sektor medyczny. W drugim kwartale 2026 odnotowalismy 12
transakcji medycznych i farmaceutycznych, wobec 11 w pierwszym. W pordéwnaniu
z bardzo mocnym Il kw. 2025, kiedy sektor medyczny osiggnat 18 transakcji, obecny wynik
jest jednak nizszy o ok. 33% r-d-r. W analizowanym kwartale trend konsolidacyjny w ochro-
nie zdrowia pozostat bardzo widoczny. LuxVet przejat AMVET, Luxmed nabyt TMS Diagno-
styka, Pallmed przejgt Wenti-med, a w farmaciji i Life Sciences pojawity sie transakcje takie
jak przejecie Trilac przez USP Group, rumunskiego Biofarmu przez ZF Polpharma czy
akwizycja Auxilius Pharma przez NanoGroup. Transakcje te potwierdzajg, ze sektor medy-
cyny nie jest juz tylko defensywnym sektorem na trudne czasy, ale jednym z najbardziej

konsekwentnych obszaréw konsolidaciji.

Finanse z highlightem, ustugi bez odbicia

W finansach aktywnos$¢ pozostata ograniczona. W Il kw. 2026 odnotowano 3 transakcje,
czyli tyle samo co | kw,, ale o potowe mniej niz w Il kw. 2025, kiedy sektor finansowy
zanotowat 6 transakcji i byt napedzany m.n. przez duze procesy bankowe. W ostatnim
kwartale zabrakto megadeali poréwnywalnych do transakcji Erste-Santander czy VeloBan-
k-Citi Handlowy, a ruchy branzowe miaty raczej charakter ekspansyjny lub niszowy.
ZEN.COM przejeto Fibank, PZU w dos¢ gtosnej transakcji kupito MetLife Ukraine - najwiek-
szego ubezpieczyciela na ukraifiskim rynku, a fundusze VC Kogito Ventures i 4Growth

zainwestowaty w Paymove.

Sektor ustugowy réwniez pozostaje ostrozny. W minionym kwartale w swoim gtdwnym
segmencie sektor ten odnotowat 5 transakcji, wobec 6 w | kw. 2026 i zaledwie 1 w Il kw.
2025. Ciekawymi przyktadami byty m.in. przejecia Nekery przez Enter Air czy Cooldown
Games przez PCF Group. Ustugi nie wrdcity jeszcze do roli jednego z motordw rynku, ale

wydobyty sie z wyraznej zapasci, w jakiej znajdowat sie¢ w zesztym roku.
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Wyrazne sygnaty w infrastrukturze i defense

W Il kw. 2026 wyraznie wzrosto znaczenie szeroko rozumiane] twardej gospodarki. Jesli
zsumowac budownictwo, przemyst, produkcije, automotive, chemie, transport, gdérnictwo
i automatyke przemystowa, blok ten odpowiadat za 25 transakcji, czyli ponad 34% catego
rynku. W wezszym ujeciu, poréownywalnym z | kw. 2026, same branza budowlana, produk-
cji przemystowej oraz manufacturing daty 12 transakcji, wobec 13 transakcji w analogicz-

nym bloku w | kw. 2026.

Do ciekawszych transakcji w tym obszarze nalezaty m.in. przejecia biznesu solnego
Qemetiki (Ciech) za ok. 1,5 mld zt na rzecz niemieckiej spétki K+S, Cermontu przez
Strabag, oraz Terminali Przetadunkowych Stawkdéw-Medyka przez Euroterminal Stawkdw.
W energetyce i infrastrukturze uwage zwracaty z kolei transakcje ENGIE - Kogeneracja
Karlino, Eneco - Hekla Energy oraz przejecie Polenergii Fotowoltaiki przez Marcina Sottysia-
ka.

Warto osobno spojrze¢ na sektor defense. W samej bazie transakcji z Il kw. 2026 r. nie
zakwalifikowalidmy typowych transakcji M&A w sektorze obronnym (wspdlne ruchy
planuje EURENCO i Mesko, ktére jest czgscig PGZ). To istotna réznica wobec Il kw. 2025,
kiedy jedng z opisywanych transakcji byto przejecie Grupy Niewiaddw przez Polskg Grupe
Militarng za ok. 130 miIn zt oraz finansowanie joint venture na budowe fabryki elaboraciji

amunicji 155 mm.

Nie oznacza to jednak, ze watek obronnosci zniknat. Raczej przesunat sie z klasycznych
transakcji defense w strone sektoréow powigzanych: infrastruktury, logistyki, mineratéow
krytycznych, chemii i komponentéw przemystowych. Transakcje takie jak zakup przez
kanadyjskg spdtke Kinterra polskich aktywdw mineratéw krytycznych, biznes gasnic
przenosnych Gloria przez wtoski Anaf Fire Protection czy ruchy w logistyce mogg by¢

traktowane jako czgé¢ szerszego trendu wzmacniania strategicznych tar\cuchdw dostaw.

PE/VC aktywniejsze, ale nadal zdyscyplinowane

Ciekawg zmiang w opisywanym okresie byt wzrost aktywnosci funduszy po stronie
kupujacych. Odnotowalidmy 11 transakcji z udziatem PE/VC jako nabywcdw, wobec
6 w poprzednim kwartale. To jednoczesnie wynik zblizony do Il kw. 2025, kiedy fundusze

PE/VC odpowiadaty za ok. 14% wolumenu strony kupujgce;.

Nie jest to jednak powrdt do agresywnego rynku funduszowego sprzed kilku lat. Fundu-
sze wybierajg konkretne platformy, aktywa o przewidywalnych przeptywach i sektory,

w ktérych mozna budowac skale przez kolejne akwizycje.
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Drugi kwartat 2026 roku pokazat, ze polski rynek M&A pozostaje aktywny, cho¢ bardziej
selektywny niz na poczatku roku. W tym okresie odnotowano #3 transakcje, wobec
85 transakcji w | kwartale 2026 roku. Spadek liczby proceséw nie oznacza jednak ostabie-
nia rynku, lecz raczej przesunigcie aktywnosci w strong transakcji o bardziej strategicz-

nym charakterze.

W ujeciu sektorowym aktywnosc¢ akwizycyjna w Il kwartale byta skoncentrowana wokét
kilku kluczowych obszaréw. Po stronie targetéw najwigkszy udziat miaty spétki z sektora
# Media/IT/Telecom, odpowiadajgce za ok. 19% transakgiji. Istotng rolg odegraty réwniez
biotechnologia i ochrona zdrowia z udziatem ok. 16%, przemyst z ok. 10% oraz branza
chemiczna z ok. 8%. Aktywnos$¢ widoczna byta takze w ustugach, FMCG, energetyce,
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Po stronie kupujacych widoczna byta zaréwno aktywnos$¢ inwestoréw strategicznych,
jak i finansowych. Najwigkszy udziat miaty fundusze PE/VC z udziatem na poziomie 15%.
Wsrdd inwestoréw branzowych szczegdlnie aktywne byty podmioty z obszaru biotech-
nologii i ochrony zdrowia, odpowiadajgce za ok. 12% kupujgcych, a takze Media/IT/Tele-

com oraz inwestorzy prywatni - po ok. 11%.

Na tym tle szczegdlnie dobrze wida¢ utrzymujacy sie site sektora TMT, ktéry pozostaje
jednym z gtéwnych obszaréw zainteresowania inwestoréw. W I kwartale aktywnos$é
w tym segmencie koncentrowata sig przede wszystkim wokdt oprogramowania, danych
i infrastruktury cyfrowej. Przejecie DomData przez Kulczyk Investments pokazuje atrak-
cyjnos¢ dojrzatych spoétek IT, posiadajgcych kompetencje w zakresie integraciji systemoéw

i rozwigzan dla klientéw korporacyjnych.

Istotnym przyktadem aktywnosci w TMT byta rowniez fuzja cyber_Folks i Shoper S.A,,
ktéra dobrze pokazuje kierunek, w jakim rozwija sig polski rynek technologiczny. Spotki
z tego segmentu coraz czesciej budujg warto$é nie tylko przez wzrost organiczny, ale
takze poprzez konsolidacje komplementarnych kompetenc;ji - od hostingu i ustug chmu-
rowych, przez e-commerce, po narzedzia wspierajgce obecnos¢ i sprzedaz online.
W praktyce oznacza to przesunigcie od pojedynczych produktéw technologicznych
w strone szerszych ekosystemoéw ustug, ktére pozwalajg lepiej monetyzowac baze
klientéw, zwieksza¢ skale dziatania i wzmacnia¢ pozycje konkurencyjng takze poza

rynkiem krajowym.

W Il kwartale widoczny byt réwniez wzrost znaczenia danych jako aktywa transakcyjne-
go. Przyktadem jest przejecie PlumResearch przez Ampere Analysis. W tym przypadku
wartos¢ spdtki wynika nie tylko z technologii, ale takze z dostepu do unikalnych danych
i zdolnosci ich komercjalizacji. Wraz z rozwojem streamingu, reklamy cyfrowej i narzedzi
analitycznych, dane stajg sig coraz wazniejszym elementem przewagi konkurencyjnej,

szczegdlnie dla inwestoréw dziatajgcych globalnie.
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Warto zwréci¢ uwage na transakcje dotyczacg TerrakEye, polskiej spdtki rozwijajgcej
rozwigzania z obszaru Al, analizy danych satelitarnych i space tech. Inwestorem zostat
International Resources Holding, podmiot dziatajgcy w sektorze surowcdw i zasobdéw
naturalnych. Transakcja ta pokazuje rosngce znaczenie technologii opartych na danych
w specijalistycznych branzach, takich jak energetyka, infrastruktura, rolnictwo czy bezpie-
czenstwo. Cho¢ tego typu aktywa nadal stanowig mniejszg czg$¢ polskiego rynku M&A,
dobrze pokazujg potencjat polskich zespotéw technologicznych do budowy rozwigzan

o migdzynarodowym zastosowaniu.

Widoczna pozostaje réwniez aktywnos$¢ w obszarze wyspecjalizowanych modeli SaaS.
Dobrym przyktadem jest przejecie meksykanskiej spotki Aldea przez LiveKid - polski
startup rozwijajgcy oprogramowanie do zarzadzania ztobkami i placéwkami opieki nad
dzie¢mi. Transakcja ta pokazuje rosngce zainteresowanie rozwigzaniami produktowymi
adresowanymi do konkretnych, dobrze zdefiniowanych branz. W obecnym otoczeniu
szczegolnie atrakcyjne sg spotki, ktére tgczg powtarzalne przychody z lojalng bazag

klientéw, niskim churnem oraz realnym potencjatem ekspansji migdzynarodowe;.

Szerszy obraz polskiego rynku M&A wskazuje, ze technologia przestaje by¢ wytgcznie
osobnym sektorem, a staje sie elementem transformacji niemal kazdej branzy.
W Il kwartale istotng aktywnos$¢ wida¢ byto takze w obszarach ochrony zdrowia,
przemystu, energetyki czy FMCG, ale réwniez tam technologia coraz czgsciej wptywa

na logike inwestycyjna.

Il kwartat 2026 roku potwierdzit, ze polski rynek M&A dojrzewa. Liczba transakcji byta
nizsza niz w poprzednim kwartale, ale sektor TMT utrzymat bardzo silng pozycje, odpo-
wiadajgc za najwigkszy udziat po stronie przejmowanych podmiotéw. W kolejnych kwar-
tatach spodziewatbym sig dalszej aktywnosci w obszarach software, infrastruktury cyfro-

wej, danych, Al, automatyzacji oraz wyspecjalizowanych rozwigzar B2B.



