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Polski rynek M&A:
mniej transakcji, wieksza wartosc
Polska wyroznia sie w regionie

Dr Rafat Kusy partner Kancelarii Dr Robert Lewan-
dowski & Partners fot. mat. prasowe Mozna jeszcze
dodaé dodatkowe elementy graficzne

Polski rynek fuzji i przeje¢ od kilku lat
wyraznie ro$nie, mozna nawet $mialo
powiedzie¢, ze dojrzewa. Z jednej strony
obserwujemy spadek liczby transakcji, od
rekordowego roku 2000 r., kiedy zawarto
525 transakcji, rynek stopniowo kurczy
sie¢ pod wzgledem wolumenu. Z dru-
giej jednak strony, skala wartosciowa
zawieranych umow ro$nie, co $wiadczy
o zmianie charakteru inwestycji. - Rynek
przesuwa si¢ z duzej liczby mniejszych
akwizycji w strone wiekszych, strategicz-
nych przeje¢¢ - wyjaénia ten trend prof. dr
Rafal Kusy, partner Kancelarii Dr Robert
Lewandowski & Partners.

Po trzech latach ostabienia (2021-2023) rok
2024 przynidst odbicie zaréwno warto$ci
rynku, jak i zainteresowania inwestoréow.

Trend ten utrzymat sie takze w 2025 r., co
- szczegolnie na tle regionu Europy Srod-
kowo-Wschodniej - jest zjawiskiem wy-
rézniajacym Polske. W krajach o$ciennych
aktywno$¢ inwestycyjna byla bowiem bar-
dziej uzalezniona od globalnych nastrojow,
podczas gdy polski rynek korzystal z wila-
snej dynamiki gospodarczej.

Wedltug danych IMAA w 2024 r. zawarto
246 transakeji o facznej wartosci 5,7 mld
euro. Rok wczeéniej liczba transakeji byta
nieco wyzsza (259), ale ich taczna warto$¢
wyniosta jedynie 3,67 mld euro. Roézni-
ca ta pokazuje, ze polski rynek przesuwa
sie w strone transakcji bardziej kapita-
fochlonnych. Trend ten potwierdzaja dane
za pierwsze dziewig¢ miesiecy 2025 r.: 171
transakeji o Iacznej wartosci 9,5 mld euro.
Prognozy wskazywaly, ze caly 2025 r. za-
mkKknie sie wynikiem 228 transakcji i 12,64
mld euro.

Makroekonomia sprzyja
inwestorom

Jednym z kluczowych czynnikéw wplywa-
jacych na wzrost wartosci transakeji byla
poprawa warunkéw makroekonomicz-
nych. - W 2024 i 2025 roku polska gospo-
darka skorzystata na obnizkach stép pro-
centowych, spadku inflacji oraz stabilnym,
na tle strefy euro,wzroscie PKB - méwi
prof. dr Rafal Kusy. - Warunki finansowa-
nia staly si¢ bardziej przewidywalne, a do-
step do kapitatu poprawil sie, szczegélnie
dla inwestoréw strategicznych oraz fundu-
szy private equity.

W polaczeniu z niepewnosciag w krajach
Europy Zachodniej, Polska byla postrzega-
na jako rynek stabilny, oferujacy jednocze-
$nie atrakcyjnie wycenione firmy i wysokie
kompetencje w sektorach technologicz-
nych. To zachecalo do transakeji transgra-

nicznych i zwigkszato udzial podmiotéw
zagranicznych w najwiekszych projektach
M&A.

Healthcare na czele. Konsolidacja
napedza rynek

Sektor medyczny pozostaje jednym z naj-
bardziej atrakcyjnych obszaréw konsoli-
dacji. Starzenie si¢ spoleczenistwa, rosnace
potrzeby zdrowotne oraz duze rozdrob-
nienie rynku powoduja, ze branza przy-
ciaga zaréwno fundusze private equity,
jak i inwestorow strategicznych. Ostatnie
lata przyniosty kilka znaczacych transak-
cji: przejecie Eurodiagnostic przez Dia-
gnostyke, inwestycje Enterprise Investors
w Centrum Medyczne Internus i Formeds
czy kolejne przejecia Dentity Group, w tym
zakup Ekstradent.

- To sektor, ktéry lgczy stabilny popyt,
przewidywalnosé przychodow i mozliwos¢
szybkiej poprawy efektywnosci operacyjnej
dzigki konsolidacji. Nic dziwnego, ze pri-
vate equity postrzega rynek medyczny jako
jedng z najwazniejszych Sciezek wzrostu —
podkreéla prof. dr Rafal Kusy.

Technologie nadal w centrum

uwagi

Drugim filarem polskiego rynku M&A po-
zostaje sektor TMT, czyli technologie, me-
dia i telekomunikacja. Cho¢ liczba transak-
¢ji delikatnie spadta po okresie wyjatkowe;j
aktywno$ci, popyt na spétki technologicz-
ne utrzymuje si¢ na wysokim poziomie.
Kapital ptynie gléwnie w kierunku firm
oferujacych rozwigzania software’owe,
kompetencje chmurowe oraz ustugi z za-
kresu cyberbezpieczenstwa.

Wéréd kluczowych transakeji ostatnich
miesiecy znalazly sig: przejecie Savan-
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Trendy na rynku transakcji fuzji i przejg¢ w Polsce w latach 1989-2023 (w mid euro)

Zrédto: IMAA analysis; imaa-institute.org

gard przez finska spétke Digia Plc, zakup
Tooploox przez amerykanski Solvd Inc,
a takze lokalne konsolidacje, m.in. cyber_
Folks (Hosterion) oraz polaczenie iteo SA
z Qarbon IT. W sektorze technologicznym
inwestorzy przede wszystkim poszukuja
know-how i kompetencji, ktorych budowa
organiczna wymaga czasu i duzych nakta-
dow finansowych.

Finansowe giganty i duze kwoty

Najwieksze wartoéciowo transakcje miaty
miejsce w sektorze finansowym. Najglo-
$niejszg z nich byto wejscie Erste Group do
Santander Bank Polska, i zakup 49% udzia-
16w za okolo 6,8 mld euro. Pod wzgledem
wartoéci i skali byla to jedna z najwigk-
szych transakcji bankowych ostatniej de-
kady w regionie.

Znaczacy byl réowniez zakup detaliczne-
go departamentu Citi Handlowy przez
VeloBank za okoto 1,1 mld zt. W sektorze
ubezpieczeniowym takze trwa konsolida-
cja. Grupa PIB nabyla sie¢ brokeréw RCU,
a Innova Capital kontynuowata budowanie
pozycji w segmencie direct.
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Kto inwestuje? Private equity

i inwestorzy strategiczni

Polski rynek M&A wcigz przyciaga zardw-
no inwestoréw strategicznych, jak i fundu-
sze private equity. — Ci pierwsi wykorzy-
stuja dobre otoczenie makroekonomiczne
i atrakcyjnoé¢ polskich aktywow, drudzy
za$ koncentrujg si¢ na konsolidacji ryn-
kéw rozdrobnionych i podnoszeniu wycen
poprzez dzialania operacyjne — wyjasnia
prof. dr Rafal Kusy..

Private equity pozostaje jednym z gtow-
nych motoréw przejeé w sektorach o wyso-
kich marzach, szczegé6lnie tam, gdzie moz-
liwe jest skalowanie ustug lub produktéw.
Inwestorzy strategiczni natomiast chetnie
kupuja kompetencje, rozbudowuja portfo-
lio uslug i przygotowuja sie do wiekszych
projektéw w regionie.

Wyzwania na horyzoncie, ale
perspektywa nadal pozytywna

Pomimo korzystnych warunkéw rynek
pozostaje pod wplywem kilku istotnych
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ryzyk. Najczesciej wskazywane to: niepew-
no$¢ polityczna, zmiennos$¢ kosztu finan-
sowania, regulacje prawne oraz czynniki
geopolityczne, ktére moga wplywaé na
tempo finalizowania transakcji. Inwesto-
rzy, ostrozniejsi niz kilka lat temu, czesto
decydujg si¢ na mniejszg liczbe transakcji,
lecz wybierajg te o strategicznym znacze-
niu.

Jesli jednak stabilizacja makroekonomicz-
na utrzyma sie, eksperci spodziewaja sie
dalszego wzrostu warto$ci rynku. Naj-
wieksze perspektywy maja sektory roz-
drobnione — medyczny i ustugowy - oraz
technologie, w ktorych popyt na specjali-
styczne kompetencje jest staly. Sektor fi-
nansowy, jak pokazuja ostatnie lata, row-
niez pozostanie miejscem najwiekszych
transakcji pod wzgledem wartosci.

- Polski rynek Me»A dojrzewa, staje sig co-
raz bardziej zrownowazony i coraz lepiej
oceniany przez inwestorow zagranicznych.
W kolejnych latach to wlasnie wartosc,
a nie liczba transakcji, moze by¢ kluczowym
wskaznikiem jego kondycji — podsumowuje
prof. dr Rafat Kusy.
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Transakcje z udziatem polskich podmiotéw pogrupowane wedtug aktywnosci przedsiebiorstw z danych sektoréw gospodarki. Zrédto: opracowanie wtasne na pod-
stawie: M&A Index Poland. Fuzje i przejecia w Il kwartale 2025 roku.

Dr Rafal Kusy, Rynek fuzji i przeje¢ w Polsce oraz perspektywy jego rozwéj, dostepny na stronie:
https://kapitalpolski.pl/prof-dr-rafal-kusy-rynek-fuzji-i-przejec-mergers-ma-w-polsce-oraz-perspektywy-jego-rozwoju/
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