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{Ȋŀƴƻǿƴƛ tŀƵǎǘǿƻΣ
przedstawiamy f|kguk vg wydanie naszej cyklicznej publikacji przygotowanej przez |gur︡Ï 
Baker Tilly TPA. Co myctvcÏ podsumowujemy cmvwcnp u{vwcel iqurqfcte|i jej 
perspektywy dla Polski, a vcm g prezentujemy dane fqv{e| eg cmv{ypq ektransakcyjnej 
w naszym kraju oraz poziomy wycen na GPW w Warszawie. Dodatkowo aktualizujemy 
nasze szacunki fqv{e| eg kosztu mcrkvcÏw dla poszczególnych sektorów oraz w|wrgÏpkco{ 
rwdnkmcel vtg ekcok fqv{e| e{ok finansów  rt|gfuk dkqtuvy czy vg prawnych lub 
podatkowych aspektów f|kcÏcnpq ek firm.
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Celem tej publikacji jest:

һ Podsumowanie koniunktury gospodarczej w postaci indeksu Baker Tilly TPA Index citgiwl egiq"yctvq ek"mknmw"

yumc pkm︡y"okgt| e{ej"uvcp"mqpkwpmvwt{"iqurqfcte|gl"y"Rqnueg0"Qdgepkg"yumc|wlg"qp"pc"rqrtcy "u{vwcelk"

y"iqurqfcteg"k"oq nkyq "qfyt︡egpkc"pgicv{ypgiq"vtgpfw"|"quvcvpkej"okguk e{."eq"rt|gÏq {"uk "pc"y|tquv"

dynamiki PKB w trakcie 2023 r.

һ Mt︡vmkg"rqfuwoqycpkg"cmv{ypq ek"vtcpucme{lpgl"y"Rqnueg"y"KX"myctvcng"4244"t0"qtc|"cmvwcnp{ej"rq|kqo︡y"

wycen na GPW. Y"KX"myctvcng"4244"t0"cmv{ypq "vtcpucme{lpc"y"Rqnueg"y|tquÏc"|ct︡ypq"y"rqt︡ypcpkw"

|"rqrt|gfpko"myctvcÏgo."lcm"k"qfrqykgfpko"myctvcÏgo"tqmw"rqrt|gfpkgiq."c"kpfgmu{"ikgÏfqyg"qtc|"opq pkmk"

y{egp{"|cpqvqycÏ{"qfdkekg"y|in fgo"yt|g pkc"k"fqÏm︡y"|"KKK"myctvcÏw0

һ Rtg|gpvcelc"u|ceqycp{ej"rt|g|"pcu"yctvq ek"mqu|vw"mcrkvcÏw"yÏcupgiq"fnc"rqu|e|gi︡np{ej"ugmvqt︡y"qtc|"

|okgpp{ej"pkg|d fp{ej"fq"y{|pce|gpkc"vgl"yctvq ek"pc"yÏcupg"rqvt|gd{0"Rt|gek vp "yctvq "mqu|vw"mcrkvcÏw"

yÏcupgiq"y"iqurqfcteg"cmvwcnpkg"u|cewlgo{"pc"34.:4'.

Oco{"pcf|kgl ." g"pcu|c"rwdnkmcelc"urqvmc"uk "|"|ckpvgtguqycpkgo"|"Rc uvyc"uvtqp{0"\cej eco{"fq"ngmvwt{#

Krzysztof Horodko

Partner |ct| f|cl e{

Tomasz Manowiec, CFA, FCCA
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W ōƛŜȍŊŎŜƧ edycji, oprócz 

aktualizacji naszego indeksu 
Baker TillyTPA Index 

i ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǎǘŀƱȅŎƘ 
elementów, ǇǊȊȅōƭƛȍŀƳȅ 

ǿŀȍƴŊ ȊƳƛŀƴť ƴŀ Ǌȅƴƪǳ 

finansowym ςȊŀǎǘŊǇƛŜƴƛŜ 
WIBOR przez WIRON.



Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz"yumc|wlg"pc"rqrtcy "u{vwcelk"
y"iqurqfcteg"k"oq nkyq "qfyt︡egpkc"pgicv{ypgiq"

vtgpfw"|"quvcvpkej"okguk e{0

Dkg e{"rq|kqo"Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz

0,43
KKK"myctvcÏ"4244"t0"ҭ0,40

Yumc pkm"|cpqvqycÏ"pclpk u|{"qfe|{v"
y"rc f|kgtpkmw"4244"t0"k"y"mqnglp{ej"

okguk ecej"pqvwlg"rqrtcy 0

Yctvq "mqu|vw"mcrkvcÏw"yÏcupgiq"
w Polsce

KX"myctvcÏ"4244"t0

12,82%
KKK"myctvcÏ"4244"t0"ҭ13,37%

Wycena na GPW EV/EBITDA

itwf|kg "4244"t0

5,60x
yt|gukg "4244"t0"ҭ5,37x

Liczba transakcji
yumc|wlg"pc"cmv{ypq

|dnk qp "fq"fÏwiqvgtokpqygl

tgfpkgl

75
KKK"myctvcÏ"4244"t0"ҭ69

Wycena na GPW EV/Sales

itwf|kg "4244"t0

0,71x
yt|gukg "4244"t0"ҭ0,71x

Pcldctf|kgl"cmv{ypg"dtcp g"

w transakcjach M&A

Energetyka 

Rt|go{uÏ

Technologie

Ochrona zdrowia

Struktura nabywców w transakcjach

KKK"myctvcÏ

2022 r.43
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Doradztwo transakcyjne

Dcmgt"Vknn{"VRC"qhgtwlg"tq|yk |cpkc"|"|cmtguw"eqtrqtcvg"hkpcpeg."

mv︡tg"wÏcvykcl "rqfgloqycpkg"mnwe|qy{ej"fge{|lk"dk|pguqy{ej0

\crgypkco{"u|gtqmk"fquv r"fq"urgelcnkuv{e|pgl."kpvgtf{ue{rnkpctpgl"

ykgf|{"k"fq ykcfe|gpkc"pcu|{ej"urgelcnkuv︡y"|"t︡ p{ej"f|kcÏ︡y.

c"vcm g"mpqy-jqy"k"mqorgvgpelk"fquvcte|cp{ej"rt|g|"inqdcnp "ukg "

Baker Tilly International.

Qhgtvc"Dcmgt"Vknn{"VRC"qrkgtc"uk "pc"mncu{e|p{ej"pct| f|kcej"

analitycznych i decyzyjnych, wzbogaconych o konkretne instrumenty 

fqtcfe|g"k"hcejqy "ykgf| "pcu|{ej"|gurqÏ︡y0

Tak skonstruowana oferta pozwala na zaspokojenie potrzeb 

k"qe|gmkyc "pcu|{ej"Mnkgpv︡y"qtc|"|crgypkgpkg"umwvge|p{ej"

k"ghgmv{yp{ej"tq|yk |c "dk|pguqy{ej0

Baker Tilly TPA ykcfe|{kompleksowe wuÏwik"
audytorskie oraz doradztwa biznesowego.
Î e|{o{tq|yk |cpkcpcly{ u|gllcmq ek
z ok f|{pctqfqy{ofq ykcfe|gpkgooraz 
najlepszymi regionalnymi praktykami rynkowymi.

Lguvg o{e|Ïqpmkgook f|{pctqfqyglgrupy 
doradczej TPAi globalnej sieci Baker Tilly 
International, co pozwala nam naf|kcÏcpkco|cuk iw"
globalnym, ale przede wszystkim gwarantuje 
pcly{ u|gi ujednolicone standardy pracy.

Pcu|qhgtvw|wrgÏpkclwuÏwikstrategicznego 
doradztwa podatkowego, outsourcingu 
muk iqyq eki rÏce.doradztwa dla sektora 
pkgtwejqoq ek.a vcm gdoradztwa personalnego 
ykcfe|qpgpod octmTPA Poland.

Zapewniamy vcm gqduÏwirtcyppoprzez 
pcu|mcpegnctkBaker Tilly Legal Poland.

Baker Tilly TPA, TPA Poland oraz kancelaria
Baker Tilly Legal u y{Ï e|p{okreprezentantami
sieci Baker Tilly International w Polsce.

WuÏwikcorporate finance ykcfe|qpgprzez nasz
|gur︡Ï<

5

www.bakertilly-tpa.pl

һ Y{egpc"rt|gfuk dkqtuvy

һ Modelowanie finansowe

һ Audyt modeli finansowych
һ Y{egpc"yctvq ek"pkgocvgtkcnp{ej"

i prawnych

һ Weryfikacja i tworzenie 

biznesplanów

һ Prognozowanie i planowanie
һ Wycena instrumentów finansowych 

i pochodnych

һ Qrkpkc"qfpq pkg"fq"yctvq ek"

godziwej (fairness opinion)

һ Alokacja ceny nabycia (PPA)

һ Dcfcpkg"rqf"m vgo"wvtcv{"
yctvq ek

һ Analiza ekonomiczno-finansowa 

rt|gfuk dkqtuvyc

һ Analiza scenariuszy

һ Analizy rynkowe
BakerTilly TPA Index |Uv{e|g20235
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Nasze kluczowe kompetencje:

Y{egpc"rt|gfuk dkqtuvy

һ E{mnke|pc"*tqe|pc1myctvcnpc+"y{egpc"ur︡Ïgm"rqtvhgnqy{ej

һ Y{egp{"|yk |cpg"|"vtcpucmelcok

һ Y{egpc"pc"rqvt|gd{"qrkpkk"qfpq pkg"fq"yctvq ek"iqf|kygl"
(fairness opinion)

һ Y{egp{"pc"rqvt|gd{"vguv︡y"pc"wvtcv "yctvq ek

Wycena instrumentów finansowych i pochodnych

һ Wycena wszystkich rodzajów obligacji

һ Y{egpc"wf|kgnqp{ej"rq {e|gm

һ Qdnke|cpkg"t{pmqygl"oct {"fnc"rq {e|gm"nwd"qdnkicelk

һ Wycena opcji

Modelowanie finansowe

һ Tworzenie modelu finansowego

һ Audyt modeli finansowych ҭstrukturalna i techniczna 

rqrtcypq ."|iqfpq ."mqorngvpq ."ur︡lpq

Nasi eksperci przygotowali*:

Yur︡Ïrtcewlgo{"|"mnkgpvcok"|"ugmvqtc<

һ Dcpmqyq ek"k"wdg|rkge|g

һ Funduszy inwestycyjnych

һ Real estate & construction

һ Energetycznego

һ Rt|go{uÏqygiq

һ IT & Tech

һ Motoryzacyjnego

i wielu innych.

* Dane za okres od 2015 do 2021 r.

PONADBLISKO

430 45
WYCEN ANALIZ FINANSOWYCH

PONAD

185
FINANSOWYCH 
DUE DILIGENCE

PONAD

6

76
PODATKOWYCH 
DUE DILIGENCE

Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz"~"Rc f|kgtpkm"4244
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Kontakt z autorami:

Krzysztof Horodko
Rctvpgt"|ct| f|cl e{"

krzysztof.horodko@bakertilly-tpa.pl 

Tel.: +48 603 935 516

Jest ekspertem w zakresie doradztwa 

vtcpucme{lpgiq0"DtcÏ"wf|kcÏ"y"nke|p{ej"

rtqlgmvcej"fqv{e| e{ej"urt|gfc {"k"pcd{ekc"

rt|gfuk dkqtuvy."rt|gin fcej"due diligence

oraz w projektach restrukturyzacyjnych.

Y"vtcmekg"uyqlgl"ykgnqngvpkgl"rtcmv{mk"d{Ï"

t︡ypkg "|ccpic qycp{"y"rt|{iqvqycpkg"ykgnw"

y{egp0"RtceqycÏ"o0kp0"fnc"rt|go{uÏw"

naftowego, energetycznego oraz 

rt|gfuk dkqtuvy"f|kcÏcl e{ej"y"dtcp {"

telekomunikacyjnej, cukierniczej i budowlanej. 

Tgcnk|qycÏ"t︡ypkg "ykgnqmtqvpkg"rtqlgmv{"fnc"

hkto"tqf|kpp{ej0"Rqukcfc"wrtcypkgpkc"dkgiÏgiq"

tgykfgpvc0"Lguv"y{mÏcfqye "k"u|mqngpkqyego"

|"|cmtguw"y{egp."mqpvtqnk"ygyp vt|pgl"

k"|ct| f|cpkc"t{|{mkgo.""OUT1"OUUH"qtc|"

autorem wielu profesjonalnych publikacji 

y"ogfkcej"dtcp qy{ej0"RquÏwiwlg"uk "dkging"

l |{mcok"pkgokgemko."cpikgnumko"qtc|"

mqowpkmwlg"uk "y"l |{mw"htcpewumko0

Tomasz Manowiec, CFA, FCCA
Dyrektor w dziale corporate finance

tomasz.manowiec@bakertilly-tpa.pl 

Tel.: +48 795 554 311

Tomasz jest ekspertem w zakresie wycen, 

analiz finansowych i inwestycyjnych oraz 

oqfgnqycpkc"hkpcpuqygiq0"Rqukcfc"v{vwÏ"

EHC"qtc|"HOXC."nkegpel "fqtcfe{"

inwestycyjnego i maklera papierów 

yctvq ekqy{ej."c"vcm g"lguv"e|Ïqpmkgo"

ACCA. 

Uyqlg"mknmwpcuvqngvpkg"fq ykcfe|gpkg"

|fqd{ycÏ"lcmq"cpcnkv{m"qtc|"|ct| f|cl e{"

hwpfwu|cok"kpyguv{e{lp{ok."c"pcuv rpkg"

ykcfe| e"wuÏwik"fqtcfe|g"y"tcocej"

realizacji kilkuset projektów w zakresie 

wycen, due diligence."urqt| f|cpkc"oqfgnk"

finansowych  i biznesplanów. 

Lguv"y{mÏcfqye "qtc|"cwvqtgo"ykgnw"

profesjonalnych publikacji w obszarze 

hkpcpu︡y"rt|gfuk dkqtuvy."kpyguv{elk."cpcnk|{"

hkpcpuqygl"k"t{pmw"mcrkvcÏqygiq0

Maciej Pyszczek
Associate w dziale corporate finance

maciej.pyszczek@bakertilly-tpa.pl 

Tel.: +48 22 647 97 00

Ocekgl"oc"mknmwngvpkg"fq ykcfe|gpkg"

w zakresie doradztwa transakcyjnego 

qtc|"rtqegu︡y"hw|lk"k"rt|gl "*O(C+."mv︡tg"

|fqd{ycÏ"rqfe|cu"rtce{"fnc"rqnumkej"

i zagranicznych klientów, w tym funduszy 

private equity. 

DtcÏ"wf|kcÏ"y"mknmwf|kguk ekw"rtqlgmvcej"due

diligence, modelowania finansowego oraz 

wycen.

Cduqnygpv"U|mqÏ{"IÏ︡ypgl"Jcpfnqygl"pc"

mkgtwpmw"Hkpcpug"k"Tcejwpmqyq 0"

Lguv"y"vtcmekg"rq|{umkycpkc"v{vwÏw"EHC0

Baker TillyVRC"Kpfgz"~"Rc f|kgtpkm"
2022
Baker TillyVRC"Kpfgz"~"Uv{e|g "42457

OkejcÏ"Icf|k umk."EHC
Senior Associate w dziale corporate finance

michal.gadzinski@bakertilly-tpa.pl 

Tel.: +48 22 647 97 00

OkejcÏ"lguv"cduqnygpvgo"U|mqÏ{"IÏ︡ypgl"

Handlowej w Warszawie na kierunku Finanse 

k"Tcejwpmqyq 0"

Y"4239"t0"fqÏ e|{Ï"fq"VU"Rctvpgtu"lcmq"

mqpuwnvcpv."if|kg"|fqd{Ï"fq ykcfe|gpkg"

y"|cmtgukg"cpcnk|"hkpcpuqy{ej."dwf gvqycpkc."

modelowania finansowego oraz wyceny 

rt|gfuk dkqtuvy0"

Ye|g pkgl"rtceqycÏ"lcmq"mqpvtqngt"rtqfwmvw"

w RoyalDcpm"qh"Ueqvncpf"k"pkg|cng p{"

doradca finansowy. 

Fq"|gurqÏw"Corporate Finance 

Dcmgt"Vknn{""VRC"fqÏ e|{Ï"y"4242"t0"

Rqukcfc"v{vwÏ"CharteredFinancial Analyst

od CFA Institute.
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Baker Tilly TPA Index

Obecna faza cyklu koniunkturalnego

Aktualny poziom Baker Tilly TPA Index wynosi 0,43 wobec 

qfe|{vw"2.62"pc"mqpkge"KKK"myctvcÏw"4244"t0"Q|pce|c"vq"

qfyt︡egpkg"vtgpfw"urcfmqygiq"vtycl egiq"qf"rqÏqy{"

4243"t0."eq"oq g"yumc|{yc "pc"rqrtcy "mqpkwpmvwt{"

iqurqfcte|gl"y"mqnglp{ej"myctvcÏcej0"

Okpkocnp{"rq|kqo"kpfgmuw"|quvcÏ"y{|pce|qp{"

y"rc f|kgtpkmw"4244"t0"rt|{"yctvq ek"2.590"Y"ek iw"mqnglp{ej"

fy︡ej"okguk e{"yu|{uvmkg"cpcnk|qycpg"yumc pkmk"

|cpqvqycÏ{"rquv rwl e "rqrtcy 0"Pcfcn"|pclfwlgo{"uk "

y"uvtghkg"uÏcdgl"mqpkwpmvwt{"iqurqfcte|gl."cng"e{mnke|pq "

qfe|{v︡y"kpfgmuw"k"|crqe| vmqycp{"vtgpf"fqdt|g"tqmwl "fnc"

polskiej gospodarki.

Pc"rqe| vgm"pcng {"|c|pce|{ ." g"mqorq|{elc"Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz"

owukcÏc"wnge"|okcpkg."rqpkgyc "yumc pkm"ENK"*Composite Leading

Indicator+"rwdnkmqycp{"rt|g|"QGEF"pkg"qdglowlg"lw "Rqnumk"k"pkg"oq go{"
y{mqt|{uv{yc "iq"y"pcu|{ej"cpcnk|cej0"Y"mqpugmygpelk"d f|kgo{"

qrkgtc "uk "pc"rq|quvcÏ{ej"e|vgtgej"okgtpkmcej."mv︡tg"pcu|{o"|fcpkgo"

pcfcn"dctf|q"fqdt|g"qffcl "uvcp"mqpkwpmvwt{"y"rqnumkgl"iqurqfcteg0

Rt|gejqf| e"fq"myguvkk"gmqpqoke|p{ej."yctvq"|cwyc { ." g"KX"myctvcÏ"

4244"t0"rqmc|cÏ."lcm"u|{dmq"oq g"|okgpk "uk "qvqe|gpkg"

makroekonomiczne, a wraz z nim postrzeganie perspektyw biznesowych 

pc"pcldnk u| "rt|{u|Ïq 0"Eq"rtcyfc"iÏ︡ypg"rtqipq|{"iqurqfcte|g"

fqv{e| eg"f{pcokmk"RMD"qtc|"kphncelk"y"4245"t0"pkg"wngiÏ{"lgu|e|g"y"v{o"

qmtgukg"|pce| e{o"|okcpqo."lgfpcm"ykgng"e|{ppkm︡y"y"pcu|{o"

qvqe|gpkw"fkcogvtcnpkg"|okgpkÏq"uyqlg"qff|kcÏ{ycpkg"k"y{f yk m0"Rt|gfg"

yu|{uvmko"pcng {"yumc|c "vw"egp{"gpgtikk"gngmvt{e|pgl"qtc|"qe|gmkycpkc"

qfpq pkg"fq" ekg mk"uv︡r"rtqegpvqy{ej"qtc|"egp{"uwtqye︡y0

t︡fÏq<"Dcmgt"Vknn{"VRC

Yctvq "yumc pkmc"Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz

Yctvq "yumc pkmc"Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz"pc"vng"f{pcokmk"RMD"Rqnumk"t01t0

t︡fÏq<"Qrtceqycpkg"Dcmgt"Vknn{"VRC"|"y{mqt|{uvcpkgo"fcp{ej"IWU8 Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz"~"Rc f|kgtpkm"
2022
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UVTGHC"FQÎMC"E[MNW"MQPKWPMVWTCNPGIQ

STREFA SZCZYTU CYKLU KONIUNKTURALNEGO
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Baker Tilly TPA Index (Ŝrednia kwartalna)
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t︡fÏq: https://euenergy.live/

Ceny energii elektrycznej w Europie (EUR/MWh) z 30.09.2022 r. (po lewej) oraz 13.01.2023 r. (po prawej)

W poprzednim wydaniu naszej publikacji 

|ytcecnk o{"wyci "pc"pkgurqv{mcp{"

y"rt|gu|Ïq ek"y|tquv"egp"gpgtikk"|yk |cp{"
|"ftqiko"ic|go0"F|k mk"y{uqmko"

temperaturom tej zimy, która w Europie 

pcng {"fq"pclekgrnglu|{ej"y"quvcvpkej"

32"ncvcej."pcuv rkÏ"|pce| e{"urcfgm"egp"

ic|w."c"y" ncf"|c"pkok"t︡ypkg "mqu|vw"

energii elektrycznej. Obecne poziomy 

egpqyg"pkg"uvcpqyk "lw "rtqdngow"fnc"

iqurqfctmk"gwtqrglumkgl."y"v{o"t︡ypkg "fnc"

rqnumkgiq"t{pmw0"Rt|{pquk"vq"qndt|{ok "

wni "fnc"ykgnw"hkto"rtqfwme{lp{ej"

k"wuÏwiqy{ej."if|kg"|w {ekg"gpgtikk"

qfit{yc"kuvqvp "tqn "y"mu|vcÏvqycpkw"
mqu|v︡y"f|kcÏcnpq ek0

Uwtqyeg"gpgtigv{e|pg"|cpqvqycÏ{"mqtgmv "

pqvqyc "y"quvcvpkej"okguk ecej."

urtqycf|cl e"yctvq ek"kpfgmu︡y"
uwtqyeqy{ej"fq"rq|kqo︡y"|dnk qp{ej"fq"

v{ej"rcpwl e{ej"rt|gf"yqlp "pc"Wmtckpkg0"

Rt|{e|{pkÏ{"uk "fq"vgiq"t︡ypkg "kppg"

towary, w tym przede wszystkim produkty 

tqnpg0"Inqdcnpg"egp{" {ypq ek"

agregowane w indeksie FAO Food Price

Index publikowanym przez ONZ od 

uyqlgiq"u|e|{vw"|"ykqup{"rqvcpkcÏ{"

q"dnkumq"42'."uejqf| e"fq"rq|kqo︡y"

|"rqe| vmw"4244"t0

Pk u|g"egp{"gpgtikk."c"vcm g"qfdnqmqycpkg"

iqurqfctmk"ejk umkgl"urt|{lcl "|"mqngk"

spadkom kosztów frachtu 

fcngmqyuejqfpkgiq."mv︡t{"t︡ypkg "

qfit{yc"fw "tqn "y"ykgnw"Ïc ewejcej"
yctvq ek0"Qdgepkg"egpc"vtcpurqtvw"

mqpvgpgtc"lguv"q"rqpcf"rqÏqy "pk u|c"pk "

tqm"vgow"qtc|"q"rqpcf"92'"rqpk gl"

ocmu{ocnp{ej"yctvq ek"rcpwl e{ej"pc"

rynku w 2022 r. Wszystkie te czynniki 

tc|go"vyqt| "dezinflacyjne otoczenie, 

mv︡tg"oq g"rt|{e|{pk "uk "fq"urcfmw"

vgorc"kphncelk"u|{dekgl."pk "uk "vgiq"qdgepkg"

spodziewamy.
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F{pcokmc"egp"lw "|cumcmwlg"kp"okpwu."eq"

q|pce|c." g"kphncelc"|ce|{pc"qfrwu|e|c 0"

Rt|gmÏcfc"uk "vq"pc"t{pgm"uvqr{"
rtqegpvqygl0"Q"kng"YKDQT"y"pcldnk u|{ej"

myctvcÏcej"yek "rtqipq|qycp{"lguv"rt|g|"

rynek na poziomie ok. 7% ze spadkiem do 

6% dopiero w 2025 r., o tyle poziom 

fÏwiqvgtokpqy{ej"uv︡r"rtqegpvqy{ej"

qf|ykgtekgfnqp{"y"tgpvqypq ek"qdnkicelk"

umctdqy{ej"|cnke|{Ï"lw "korqpwl e{"

spadek.

Lgu|e|g"y"rc f|kgtpkmw"tgpvqypq "

10-ngvpkej"rcrkgt︡y"|cpqvqycpc"|quvcÏc"

rqy{ gl";'."eq"d{Ïq"pcly{ u|{o"

rq|kqogo"qf"qm0"42"ncv."c"lw "y"rkgtyu|{ej"

fpkcej"4245"t0"qdugtywlgo{"yctvq ek"

|dnk qpg"fq"8'0"Qf|ykgtekgfnc"vq"
qe|gmkycpkg"pk u|{ej"uv︡r"rtqegpvqy{ej"

y"fÏw u|{o"jqt{|qpekg0

Tak szybki spadek stopy wolnej od ryzyka, 
która wyznaczana jest przez zwrot 

|"qdnkicelk"t| fqy{ej."rt|{e|{pkÏ"uk "fq"

f{pcoke|p{ej"|y{ gm"pc"rqnumkgl"ikgÏf|kg0"

Cng"kpyguvqt|{"qvt|{ocnk"vg "fqdtg"

informacje w postaci istotnego wzrostu 

yumc pkmc"ROK."mv︡t{"yumc|wlg"pc"

rqrtcykcl eg"uk "rquvt|gicpkg"qvqe|gpkc"

gospodarczego przez managerów 

y"ugmvqt|g"rt|go{uÏqy{o0"

T︡ypkg "yumc pkm"u{pvgv{e|p{"mqpkwpmvwt{"

iqurqfcte|gl"IWU"pclyk mu| "rqrtcy "

|cnke|{Ï"y"qdu|ct|g"ҷumÏcfqygl"

y{rt|gf|cl eglҶ."eq"rqvykgtf|c"rqlcykcpkg"

uk "qrv{ok|ow"*nwd"ejqekc "opkgl"
rgu{ok|ow+"y t︡f"rqnumkej"

rt|gfuk dkqte︡y0"Okoq"vq"pcfcn"lcmq"

iÏ︡ypg"dctkgt{"f|kcÏcnpq ek"y{okgpkcpg"u "

wysokie koszty finansowania oraz 
|cvtwfpkgpkc."c"vcm g"pkgrgypq "qfpq pkg"

do ogólnej sytuacji gospodarczej. 

\opkglu|c"uk "pcvqokcuv"qfe|wekg"

vtwfpq ek"y"fquv rkg"fq"rtceqypkm︡y0

Qu|e| fpq ek"mqu|vqyg"*o0kp0"f|k mk"

energii elektrycznej i surowcom), lepsze 

rgturgmv{y{"qtc|"pk u|{"mqu|v"mcrkvcÏw"

rqykpp{"urt|{lc "rqfgloqycpkw"fge{|lk"
kpyguv{e{lp{ej0"FqÏgm"e{mnw"

koniunkturalnego, z którym 

prawdopodobnie mamy obecnie do 

e|{pkgpkc."lguv"yÏc eky{o"oqogpvgo"pc"

tq|rqe| ekg"pqy{ej"rtqlgmv︡y"|g"y|in fw"

pc"oq nkyq "w|{umcpkc"mqt|{uvpkglu|{ej"
cen wykonawczych, a dodatkowo pozwala 

pc"y{mqt|{uvcpkg"ghgmv︡y"y"ejyknk"ygl ekc"

iqurqfctmk"y"gmurcpul 0

T︡ypkg "y"mqpvgm ekg"kpyguv{elk"

rqtvhgnqy{ej"qdgep{"e|cu"y{fclg"uk "

urt|{lc "mwrwl e{o0"Wvt|{owl eg"uk "pkumkg"

y{egp{"pc"IRY."d f eg"t︡ypkg "rwpmvgo"

qfpkgukgpkc"fnc"vtcpucmelk"rt{ycvp{ej."fcl "

u|cpu "pc"tgcnk|cel "rqpcfrt|gek vp{ej"

uv︡r"|ytqvw"y"jqt{|qpekg"mknmw"pcuv rp{ej"

ncv0"Rt|{"fqokpwl e{ej"pgicv{yp{ej"

rt|gmc|cej"ogfkcnp{ej."fqÏmw"f{pcokmk"

RMD"y"K"myctvcng"4245"t0"k"yek "

rqfy{ u|qpgl"kphncelk"yctvq"rcok vc ." g"

vq"qmtgu{"mt{|{uqyg"u "pclngru|{o"
czasem na podejmowanie ryzyka.

t︡fÏq<"Qrtceqycpkg"Dcmgt"Vknn{"VRC"|"y{mqt|{uvcpkgo"fcp{ej"Tghkpkvkx

Baltic Dry Index ҭglobalne ceny frachtu morskiego
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Tgpvqypq "rqnumkej"qdnkicelk"32-letnich

t︡fÏq<"Qrtceqycpkg"Dcmgt"Vknn{"VRC"pc"rqfuvcykg"fcp{ej"|g"uvqqs0rn
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Qfrqykgf na pytanie o stan gospodarki nie jest Ïcvyc 

i nigdy nie d f|kg jednoznaczna, rqpkgyc yrÏ{yc na

pk olbrzymia liczba czynników, a vcm g oq g on |quvc 
zaburzony zdarzeniami pkgfcl e{ok uk rt|gykf|kg (jak 

np. pandemia COVID-19). Jednak u yumc pkmk, które 

ocl na celu wskazanie stanu gospodarki 

i kierunku jej rozwoju na pcldnk u| rt|{u|Ïq. Na ich 

podstawie oq pc rqfl rt︡d qmtg ngpkc fazy cyklu 

gospodarczego oraz jego punktów zwrotnych.

Lguv"ykgng"rwdnkmcelk"qmtg ncl e{ej"uvcp"mqpkwpmvwt{"ҭ

rt|gfuvcykcl "lg"kpuv{vwelg"rwdnke|pg."qticpk|celg"dtcp qyg"
oraz inne podmioty prywatne. W przypadku Polski za 

pcldctf|kgl"kuvqvpg"k"ykct{iqfpg."c"lgfpqe|g pkg"

rqyu|gejpkg"fquv rpg."w|pcnk o{"fcpg"rwdnkmqycpg"rt|g|"

Mqokul "Gwtqrglum "*yumc pkm"GUK+."IWU"*qi︡np{"yumc pkm"

u{pvgv{e|p{"mqpkwpmvwt{"iqurqfcte|gl"qtc|"dkg e{"

yumc pkm"whpq ek"mqpuwogpemkgl+."c"vcm g"kpfgmu"ROK"
rt|go{uÏw0"\gdtcpkg"v{ej"yumc pkm︡y"w|pcnk o{"|c"

yctvq ekqyg."if{ "pkg"yu|{uvmkg"|"pkej"u "pc"dkg eq"

qdugtyqycpg"rt|g|"rqfokqv{"iqurqfcte|g."c"ocl "qpg"

fw g"|pce|gpkg"fnc"rqfgloqycpkc"fÏwiqvgtokpqy{ej"

fge{|lk"gmqpqoke|p{ej0"Cmvwcnpc"yctvq "v{ej"yumc pkm︡y"

rtg|gpvqycpc"lguv"rt|g|"kej"fquvcye︡y"y"mc f{o"

okguk ew0"Y"pkpkglu|gl"rwdnkmcelk."mv︡t "cmvwcnk|wlgo{"y"e{mnw"
kwartalnym, dokonujemy podsumowania aktualnych 

qfe|{v︡y"y{okgpkqp{ej"yumc pkm︡y."lcm"t︡ypkg "kej"

citgicelk"fq"lgfpgiq"kpfgmuw"qmtg ncl egiq"w tgfpkqpg"

yumc|cpkg"hc|{"e{mnw"mqpkwpmvwtcnpgiq0"U|e|gi︡Ï{"

fqv{e| eg"y{|pce|cpkc"yctvq ek"|citgiqycpgl"yumc pkmc"

rt|gfuvcykqpg"|quvcÏ{"rqpk gl."c"qrku"y{mqt|{uvcp{ej"
yumc pkm︡y"|pclfwlg"uk "y"|cÏ e|pkmw0

Rqpkgyc "yumc pkmk"vg"rt|{lowl "yctvq ek"y"t︡ p{o"uvqrpkw"
que{nwl eg"yqm︡Ï"2."322"nwd"72."kej"dkg ec"yctvq "oq g"

pkg"d{ "lgfpq|pce|pc"y"kpvgtrtgvcelk"fnc"yu|{uvmkej"

qfdkqte︡y"dg|"cpcnk|{"qfe|{v︡y"y"fÏwiko"vgtokpkg0"Vtwfpq"

dqykgo"qmtg nk ."e|{"qdgep{"rq|kqo"q|pce|c"fqdt{."e|{"

bardzo dobry stan gospodarki lub analogicznie ҭuÏcd{"e|{"

dctf|q"uÏcd{"uvcp"mqpkwpmvwt{0"Fncvgiq"rquvcpqyknk o{"
wlgfpqnkek "*|pqtocnk|qyc +"vg"yumc|cpkc"y"qfpkgukgpkw"fq"

jkuvqtkk"qfe|{v︡y"fnc"mc fgiq"yumc pkmc0"Pc"dc|kg"

jkuvqt{e|p{ej"y{pkm︡y"qmtg nco{"eq"okguk e."if|kg"

|pclfwlg"uk "dkg ec"yctvq "y"rt|gf|kcng"qf"2"fq"322'"

zakresu wyznaczanego przez minimum i maksimum dla 

fcpgiq"yumc pkmc."rqe| yu|{"qf"4222"t0"Pqyg"ocmukowo"

q|pce|c "d f|kg"322'."pqyg"okpkowo"2."c"yctvq ek"
rq tgfpkg"|pclf "uk "rqok f|{"v{ok"gmuvtgocok0"Pcuv rpkg"

y{|pce|cpc"lguv" tgfpkc"|g"|pqtocnk|qycp{ej"y"vgp"

urqu︡d"yctvq ek"fnc"rk ekw"yumc|cp{ej"rqy{ gl"

yumc pkm︡y."mv︡tc"|cyu|g"d f|kg"|cykgtc "uk "y"rt|gf|kcng"

od 0 do 1.

Cpcnk|c"rt|gu|Ï{ej"yumc|c "pcu|giq"kpfgmuw"rq|ycnc"

y{|pce|{ "rq|kqo{"rqy{ gl"2.97"lcmq"kornkmwl eg"u|e|{v"

e{mnw"mqpkwpmvwtcnpgiq."pcvqokcuv"rqpk gl"2.7"lcmq"qfe|{v{"
tgegu{lpg"nwd"|pce|pgiq"urqyqnpkgpkc"y"cmv{ypq ek"

iqurqfcte|gl0"Fqfcvmqyq"mkgtwpgm"|okcp"pcuv rwl e{ej"

y"mqnglp{ej"okguk ecej"rq|ycnc"cpcnk|qyc "vtgpf{"

y"mqpkwpmvwt|g"iqurqfcte|gl"qtc|"rqfgloqyc "rt︡d "

qmtg ngpkc"rwpmv︡y"|ytqvp{ej"e{mnw0

Jak e|{vc Baker Tilly TPA Index

Faza cyklu gospodarczego ma bardzo fw g znaczenie dla procesów decyzyjnych i strategicznych , rqpkgyc qff|kcÏwlg na wiele 
obszarów funkcjonowania  uczestników  rynku. Ocena obecnej fazy yrÏ{yc d f|kg na qfrqykgf na wiele r{vc. Czy jest to dobry 
moment na inwestycje, czy nadchodzi spowolnienie  i lepiej |cejqyc quvtq pq? Czy jest to yÏc eky{ czas na urt|gfc f|kcÏcnpq ek 
lub ur︡Ïgm ze y|in fw na rtqurgtwl e iqurqfctm? A oq g jest to odpowiedni moment na kupno innych rt|gfuk dkqtuvy w okresie 
gorszej koniunktury? T︡ypkg inwestycje portfelowe  najlepiej |yk mu|c w czasie dekoniunktury i urkgpk c w szczycie cyklu.

Aspekty te u istotne dla rt|gfuk dkqte︡y, |ct| f︡y ur︡Ïgm, f|kcÏ︡y finansowych , inwestorów, ale vg audytorów czy doradców.
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!ƪǘȅǿƴƻǏŏ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴŀ ƛ Ƴƴƻȍƴƛƪƛ 
wyceny
Pomimo niekorzystnej sytuacji geopolitycznej oraz 

iqurqfcte|gl"y"tgikqpkg"Gwtqr{" tqfmqyq-Wschodniej, w tym 

rt|gfg"yu|{uvmko"vtycl egl"yqlp{"y"Wmtckpkg."nke|dc"vtcpucmelk"
O(C"y"Rqnueg"y"4244"t0"wvt|{ocÏc"uk "pc"rq|kqokg"rqfqdp{o"

fq"4243"t0"Y{in fc"pc"vq." g"kpyguvqt|{"rt|{uvquqycnk"uk "fq"

pqygl"u{vwcelk"k"pcfcn"fquvt|gicl "cvtcme{lpq "rqnumkgiq"

rynku.

Pc"wyci "|cuÏwiwlg"y|tquv"nke|d{"vtcpucmelk"

rt|grtqycf|qp{ej"rt|g|"rqfokqv{"|citcpke|pg."mv︡tg"d{Ï{"

qfrqykgf|kcnpg"|c"3:7"rtqegu︡y"hw|lk"k"rt|gl "y"4244"t0."

58"yk egl"pk "y"rqrt|gfpko"tqmw0"Kuvqvpkg"y|tquÏc"nke|dc"
transakcji przeprowadzonych przez inwestorów z Europy 

(130 transakcje w 2022 r.) oraz Azji (23 transakcje), 

qfrqykgfpkq"48"qtc|"36"vtcpucmelk"yk egl"pk "tqm"ye|g pkgl0

Liczba transakcji przeprowadzonych przez polskie podmioty 

urcfÏc"q"4:"k"y{pkquÏc"37;"y"ecÏ{o"4244"t0

Fnc"KKK"myctvcÏw"4244"t0"|cmvwcnk|qycnk o{"dcfcpkg"

cmv{ypq ek"ҭokcÏ{"yvgf{"okglueg"8;"vtcpucmelg"O(C"

(wzrost w stosunku do liczby ukazanej w poprzedniej 
ygtulk"Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz"y{pkmc"|"qr︡ pkg "y"fcekg"

qiÏqu|gpkc"vtcpucmelk"y"uvquwpmw"fq"fcv{"vtcpucmelk+0

Pkg"rqfclgo{"Ï e|pgl"yctvq ek"rt|gl "k"opq pkm︡y"

|yk |cp{ej"|"vtcpucmelcok"rt{ycvp{ok"|g"y|in fw"pc"

pkgrgÏp "kej"fquv rpq "ҭfnc"yk mu|q ek"vtcpucmelk"

rt{ycvp{ej"yctvq "rÏcvpq ek"pkg"lguv"wlcypkcpc0"Eq"
yk egl."rquvt|gico{"fquv rpg"fcpg"lcmq"ocÏq"ykct{iqfpg"

|"rgturgmv{y{"|gyp vt|pgiq"qfdkqte{."rqpkgyc "woqy{"

|cykgtcl "e| uvq"fqfcvmqyg"|crku{."y{rÏcv{"k"uvtwmvwt{."

mv︡tg"dg|"u|e|gi︡Ïqygl"|pclqoq ek"yctwpm︡y"vtcpucmelk"

pkg"rq|ycncl "pc"rgÏp "qegp 0

Nke|dc"vtcpucmelk"hw|lk"k"rt|gl "y"Rqnueg"y"rqu|e|gi︡np{ej"myctvcÏcej"qf"4222"t0

t︡fÏq<"Qrtceqycpkg"Dcmgt"Tilly TPA na podstawie danych Reuters i Mergermarket

Y"KX"myctvcng"4244"t0"cmv{ypq "
vtcpucme{lpc"y"Rqnueg"y|tquÏc"
zarówno w porównaniu z poprzednim 
myctvcÏgo."lcm"k"qfrqykgfpko"
myctvcÏgo"tqmw"rqrt|gfpkgiq0"

YgfÏwi"|gdtcp{ej"rt|g|"pcu"fcp{ej"
z serwisów Reuters oraz 
MergerMarket y"ek iw"vt|gej"
quvcvpkej"okguk e{"okcÏq"okglueg"
97"vtcpucmelk"fqv{e| e{ej"rqfokqv︡y"
zlokalizowanych w Polsce. 

Y"ecÏ{o"4244"t0"qfpqvqycnk o{"
566"vtcpucmelk."q":"yk egl"pk "
w 2021 r.

Cmv{ypq "vtcpucme{lpc"
w IV kwartale tego roku jest na 

rq|kqokg"fÏwiqvgtokpqygl" tgfpkgl"
liczby transakcji (od 2000 r.)
qtc|"pkg|pce|pkg"rqpk gl" tgfpkgiq"
poziomu z ostatnich trzech lat 
*qmqÏq"9;"vtcpucmelk"myctvcnpkg+0

12 Baker TillyVRC"Kpfgz"~"Uv{e|g "4245
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W IV kwartale 2022 r. zagraniczni nabywcy przeprowadzili 

79'"vtcpucmelk."yk egl"pk "fÏwiqvgtokpqyc" tgfpkc"|"ncv"

2000-2022 (qmqÏq"315"vtcpucmelk+"qtc|"yk egl"pk "y"rqrt|gfpko"

roku (44%). 

Y"ecÏ{o"4244"r.wf|kcÏinwestorów |citcpke|p{ej"y{pk︡uÏ"76', 

co stanowi wzrost o 10 punktów procentowych w porównaniu 

z 2021 r.

W IV kwartale w t︡finwestorów spoza PolskifqokpqycÏ{

podmioty z Francji (5 transakcji) oraz USA, Wielkiej Brytanii, 

Czech i Hiszpanii (po 4 transakcje). 

Pclyk egl"vtcpucmelk"y"ecÏ{o"4244"t0"rt|grtqycf|kÏ{"rqfokqv{"

z USA (22 transakcje). Y"fcnu|gl"mqnglpq ek"oco{"pcd{ye︡y"|

Wielkiej Brytanii (21 transakcji), Austrii (15 transakcji), Francji (13 

transakcji) oraz Niemiec (12 transakcji).

t︡fÏq<OpracowanieBakerTilly TPAna podstawie danych Reutersi Mergermarket

Rqf|kcÏnabywców polskich podmiotów pod y|in fgokraju pochodzenia inwestora w 2022 oraz 2021 r.
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Rqf"y|in fgo"ugmvqtqy{o"y"KX"myctvcng"4244"t0"pclyk egl"d{Ïq"vtcpucmelk"

fqv{e| e{ej"ur︡Ïgm"|"ugmvqtc"gpgtigv{mk."mv︡tg"qfrqykcfcÏ{"|c"3;'"vtcpucmelk"

qi︡Ïgo0"Lguv"vq"kuvqvp{"y|tquv"vgiq"ugmvqtc"y"rqt︡ypcpkw"|"|gu|Ï{o"myctvcÏgo"

*34'"wf|kcÏw+"qtc|"rqrt|gfpko"tqmkgo"*33'"wf|kcÏw+0"Y{uqm "rqrwnctpq ek "pc"vng"

ecÏgl"jkuvqtkk"vtcpucme{lpgl"ekgu|{Ï{"uk "vcm g"vgejpqnqikg"*38'"wf|kcÏw"y"uvtwmvwt|g+."

rt|go{uÏ"*39'+"qtc|"qejtqpc"|ftqykc"*35'+0"Uwigtqyc "vq"oq g"|ytqv"kpyguvqt︡y"

fq"dtcp ."mv︡tg"rqykpp{"pclngrkgl"uqdkg"rqtcf|k "y"rt|{rcfmw"|citq gpkc"tgegul 0"

Y"fcnu|gl"mqnglpq ek"rqf"y|in fgo"rqrwnctpq ek"|pcnc|Ï{"uk "ugmvqt{"wuÏwi"

i produktów konsumenckich (12%) oraz finanse (5%). 

Rqpk u|{"y{mtgu"wmc|wlg"|okcp{"y"ykgnmq ek"nke|d{"vtcpucmelk"pc"rt|guvt|gpk"ncv"

2000-4244"y"rqf|kcng"pc"ugmvqt{0"Pclyk mu|c"nke|dc"vtcpucmelk"y"4244"t0."rqfqdpkg"lcm"

tqmw"rqrt|gfpko."fqv{e|{Ïc"ur︡Ïgm"vgejpqnqike|p{ej0"UvcpqykÏ{"qpg"39'"yu|{uvmkej"

vtcpucmelk"y"4244"t0"Y"rqt︡ypcpkw"fq"4243"t0"|cwyc cnp{"lguv"tqup e{"wf|kcÏ"hw|lk"

k"rt|gl "y"ugmvqt|g"wuÏwi"k"rtqfwmv︡y"mqpuwogpemkej."qejtqp{"|ftqykc."uwtqye︡y"

qtc|"pkgtwejqoq ek0"

UvcÏ{."fq "y{uqmk"wf|kcÏ"oc"ugmvqt"rt|go{uÏqy{0"Lgiq" tgfpk"wf|kcÏ"y"ncvcej"

4243"k"4244"d{Ï"pc"rq|kqokg"36'0"Pclyk mu|{"urcfgm"|cqdugtyqycpq"y"rt|{rcfmw"

sektorów telekomunikacji, mediów oraz sektora finansowego.

t︡fÏq<"Qrtceqycpkg"Dcmgt"Vknn{"VRC"pc"rqfuvcykg"fcp{ej"Tgwvgtu"k"Ogtigtoctmgv

Rqf|kcÏ"vtcpucmelk"|g"y|in fw"pc"ugmvqt{
Nke|dc"k"rqf|kcÏ"vtcpucmelk"|g"y|in fw"pc"ugmvqt{"y"ncvcej"
2000-2022

t︡fÏq<"Qrtceqycpkg"Dcmgt"Tilly TPA na podstawie danych serwisu Reuters

14 Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz"~"Rc f|kgtpkm"
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IV kw. 
2022  

III kw. 
2022  

2022 2021 2000 - 2022

Dobra podstawowe 3% 1% 5% 8% 9% 

WuÏwik"k"rtqfwmv{"
konsumenckie

12% 9% 14% 8% 10% 

Energetyka 19% 12% 12% 11% 7% 

Finanse 5% 6% 6% 11% 12% 

Ochrona zdrowia 13% 17% 8% 4% 4% 

Technologie 16% 16% 17% 16% 12% 

Rt|go{uÏ 17% 13% 14% 14% 14% 

Surowce 3% 7% 5% 2% 8% 

Media 3% 1% 4% 9% 7% 

Pkgtwejqoq ek 4% 9% 9% 7% 7% 

Handel detaliczny 3% 4% 4% 4% 5% 

Telekomunikacja 3% 4% 2% 5% 3% 

Î e|pkg"vtcpucmelk75 69 344 336 6863

Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz"~"Uv{e|g "4245
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\t|gu|cl e{"pclyk mu|g"ur︡Ïmk"kpfgmu"YKI42"quk ip Ï"pc"

mqpkge"KX"myctvcÏw"yctvq "309;4.23"rmv."eq"qfrqykcfc"

rq|kqoqo"|"KKK"myctvcÏw"4242"t0"Y"uvquwpmw"fq"mq ec"
KKK"myctvcÏw"4244"t0"kpfgmu"y|t︡uÏ"q"52.3'0"Pcfcn"lgfpcm"

|pclfwlgo{"uk "48.7'"rqpk gl"u|e|{vw"|"nkuvqrcfc"4243"t0"

Kpfgmu{"YKI"qtc|"oYKI62"y|tquÏ{"qfrqykgfpkq"q"47'"

qtc|"38.;'"my01my0"\c"vq"uYKI:2"*kpfgmu"itwrwl e{"

rqfokqv{"q"opkglu|gl"mcrkvcnk|celk+"y|t︡uÏ"

o 10,1% kw./kw.

W IV kwartale 2022 r. sytuacja makroekonomiczna 

rqrtcykÏc"uk 0"Pcuv rkÏ"vg "kuvqvp{"urcfgm"tgpvqypq ek"

fÏwiqvgtokpqy{ej"qdnkicelk"umctdqy{ej0"\pcnc|Ïq"vq"

qf|ykgtekgfngpkg"yg"y|tquvcej"kpfgmu︡y"ikgÏfqy{ej."
mv︡tg"lgfpcm"pcfcn"u "|fge{fqycpkg"rqpk gl"

historycznych maksimów.

Mnwe|qyg"fnc"rt|{u|Ï{ej"mwtu︡y"rqykppq"d{ "|gyp vt|pg"

qvqe|gpkg"ur︡Ïgm."y"v{o"rt|gfg"yu|{uvmko"u{vwcelc"

iqurqfcte|c"qtc|"igqrqnkv{e|pc0"Pcf|kgl "pc"rqvgpelcnpg"
fcnu|g"y|tquv{"fcl "jkuvqt{e|pkg"pkumkg"y{egp{"qtc|"

poszukiwanie atrakcyjnych alternatyw inwestycyjnych 

w stosunku do depozytów bankowych, które obecnie 

pkg"qhgtwl "|ytqvw"rqmt{ycl egiq"y{uqm "kphncel 0"

\pce| e{"yrÏ{y"pc"y{egp{"oc"vtycl ec"yqlpc"

w Ukrainie, której jednym ze skutków jest istotny wzrost 

ryzyka systematycznego w regionie. Sytuacja rynkowa 

lguv"pkgrgypc."eq"wvtwfpkc"u|ceqycpkg"rt|{u|Ï{ej"
y{pkm︡y"ur︡Ïgm0

\okcpc"iÏ︡yp{ej"kpfgmu︡y"ikgÏfqy{ej"y"Rqnueg"qf"rqe| vmw"4242"t0"*530340423;"?322+

t︡fÏq<"Qrtceqycpkg"Dcmgt"Tilly TPA na podstawie danych serwisu stooq.pl

Wyceny na GPW w Warszawie

Y"KX"myctvcng"4244"t0"qdugtyqycnk o{"

qfdkekg"iÏ︡yp{ej"kpfgmu︡y"ikgÏfqy{ej"
pqvqycp{ej"pc"IRY."mv︡tg"qf|{umcÏ{"
10-52'"y|in fgo"fqÏmc"|"mq ec"
yt|g pkc"vgiq"tqmw0"

Pcfcn"lgfpcm"kej"rq|kqo{"u "rqpk gl"

qfe|{v︡y"|"KKK"myctvcÏw"4243"t0."mkgf{"
iÏ︡ypg"kpfgmu{"wuvcpqykÏ{"nwd"|dnk {Ï{"
uk "fq"uyqkej"jkuvqt{e|p{ej"tgmqtf︡y0"
Pc"mqpkge"4244"t0"qdugtywlgo{"mqtgmv "
y"y{uqmq ek"qmqÏq"42-30% w stosunku 
do listopada 2021 r.

15 Baker TillyVRC"Kpfgz"~"Rc f|kgtpkm"
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Qdugtywl e"opq pkmk"y{egp"pc"IRY."|cwyc co{"|cvt|{ocpkg"nwd"qfyt︡egpkg"vtgpfw"urcfmqygiq"y"uvquwpmw"fq"rqrt|gfpkej"myctvcÏ︡y0

Ogfkcpc"opq pkmc"GX1GDKVFC"quk ip Ïc"pc"mqpkge"4244"t0"yctvq "7.82z"y"rqt︡ypcpkw"|"7.59z"pc"mqpkge"KKK"my0"4244"t0"k"8.54z"pa koniec 

4243"t0"Pcvqokcuv"GX1Ucngu"pkg"|okgpkÏ"uk "yqdge"yt|g pkc"*2.93z+."lgfpcm"lguv"pcfcn"kuvqvpkg"rqpk gl"yctvq ek"pc"5303404243"r. (1,00x). 

Ogfkcpc"iÏ︡ypgiq"opq pkmc"fnc"yctvq ek"mcrkvcÏ︡y"yÏcup{ej"ҭR1G"*egpc"fq"|{umw"pc"cmel +"ҭy{pkquÏc"pc"mqpkge"4244"t0":.29z"*xu06,91x 

na 30.09.2022 r. oraz 9,04x na 31.12.2021 r.)1.

Ogfkcpc"opq pkm︡y"ikgÏfqy{ej"pc"IRY"ҭ
EV/EBITDA i P/E

t︡fÏq<"Qrtceqycpkg"Dcmgt"Vknn{"VRC"pc"rqfuvcykg"fcp{ej"ugtykuw"Tgwvgtu

Ogfkcpc"opq pkm︡y"ikgÏfqy{ej"pc"IRY"
ҭEV/Sales

t︡fÏq<"Qrtceqycpkg"Dcmgt"Vknn{"VRC"pc"rqfuvcykg"fcp{ej"ugtykuw"Tgwvgtu

IÏ︡yp{o"rqyqfgo"y|tquv︡y"yctvq ek"opq pkm︡y"y"quvcvpko"myctvcng"d{Ï"y{ u|{"t{pmqy{"rq|kqo"y{egp"ur︡Ïgm"*qfy|qtqycp{"yg"y|tq eie 

kpfgmu︡y"ikgÏfqy{ej+0"Opq pkmk"|{um︡y"ur︡Ïgm"*GX1GDKVFC"qtc|"R1G+"pcfcn"lgfpcm"uwigtwl "pkumkg"k"cvtcme{lpg"rq|kqo{"y{egp"pc"GPWna tle ich 

jkuvqt{e|p{ej"yctvq ek"qtc|"y"|guvcykgpkw"|"cnvgtpcv{yp{ok"kpyguv{elcok"hkpcpuqy{ok0

1 Rt|{"mcnmwncelk"yctvq ek"yy0"yumc pkm︡y"dtcpq"rqf"wyci "y{pkmk"NVO."yctvq ek"Gswkv{"qtc|"Gpvgtrtkug"Xcnwg"pc"rqfuvcykg"pclpqyszyej"pqvqyc "k"fcp{ej"
dkncpuqy{ej"qtc|"yumc pkm"|{umw"pc"cmel "|"y{Ï e|gpkgo"wlcypkqp{ej"vtcpucmelk"pcf|y{e|clp{ej0

16 Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz"~"Rc f|kgtpkm"
2022
Baker Tilly TPA Index | Uv{e|g2023

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

14,0

16,0

g
ru

 0
9

g
ru

 1
0

g
ru

 1
1

g
ru

 1
2

g
ru

 1
3

g
ru

 1
4

g
ru

 1
5

g
ru

 1
6

g
ru

 1
7

g
ru

 1
8

g
ru

 1
9

g
ru

 2
0

g
ru

 2
1

g
ru

 2
2

EV/EBITDA P/E

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

1,4

g
ru

 0
9

g
ru

 1
0

g
ru

 1
1

g
ru

 1
2

g
ru

 1
3

g
ru

 1
4

g
ru

 1
5

g
ru

 1
6

g
ru

 1
7

g
ru

 1
8

g
ru

 1
9

g
ru

 2
0

g
ru

 2
1

g
ru

 2
2

EV/Sales



²ǎƪŀȋƴƛƪ ²L.hw ȊƻǎǘŀƴƛŜ ȊƭƛƪǿƛŘƻǿŀƴȅ
Pc"rqe| vmw"yt|g pkc"4244"t0"Mqokvgv"Uvgtwl e{"

Pctqfqygl"Itwr{"Tqdqe|gl."rqyqÏcpgl"y"|yk |mw"

|"rncpqycp "tghqto "yumc pkm︡y"tghgtgpe{lp{ej."y{dtcÏ"
WIRD, czyli Warszawski Indeks Rynku Depozytowego, 

lcmq"rtghgtqycp{"yumc pkm"uvqr{"tghgtgpe{lpgl"ocl e{"

|cuv rk "fqokpwl eg"y"woqycej"mtgf{vqy{ej"y"Rqnueg"

uvcymk"YKDQT0"Lgu|e|g"y"v{o"uco{o"okguk ew"|okgpkqpq"

pc|y "pqygiq"yumc pkmc"pc"YKTQP"*cpi0"Warsaw

Interest Rate Overnight+."eq"|"|cÏq gpkc"oc"y"ngru|{"
urqu︡d"cmegpvqyc "lgiq"urge{hkm 0

Yrtqycf|gpkg"pqygl"uvcymk"yrkuwlg"uk "y"u|gtu|{"vtgpf"

odchodzenia od stawek IBOR (ang. Interbank Offered Rate) 

y"kpp{ej"mtclcej0"Rt|{mÏcfqyq<"Gwtqrglumk"Dcpm"Egpvtcnp{"

*GED+"rqfl Ï"fge{|l "q"qrtceqycpkw"k"yrtqycf|gpkw"uvqr{"

ESTER (skrót od: Euro Short-Term Rate+."mv︡tc"oc"|cuv rk "
fqv{eje|cu"uvquqycp "uvcym "GWTKDQT0"Rqfqdpg"

f|kcÏcpkc"rqfl vq"y"Ykgnmkgl"Dt{vcpkk."if|kg"yumc pkmkgo"

referencyjnym zostanie SONIA (Sterling OverNight Index 

Average+"qtc|"y"U|yclectkk."if|kg"NKDQT"EJH"|cuv rk"

stawka SARON (Swiss AverageRate Overnight).

Dg|rq tgfpko"rqyqfgo"|crqe| vmqycpkc"v{ej"tghqto"

d{Ïc"v|y0"chgtc"NKDQT."d f ec"pcuv ruvygo"ocpkrwncelk"
v{o"yumc pkmkgo"y"Ykgnmkgl"Dt{vcpkk."mv︡tg"ygfÏwi"

|itqocf|qp{ej"fqyqf︡y"okcÏ{"okglueg"eq"pclopkgl"qf"

4227"t0"Dt{v{lumkg"dcpmk"rt|g|"ncvc"ocpkrwnqycÏ{"uvcym "

NKDQT."y"eq"|cokgu|cp{"d{Ï"vcm g"vcovglu|{"dcpm"

centralny. Jak podali dziennikarze BBC, na nagraniu 

|"422:"t0"lgfgp"|"dcpmkgt︡y"vykgtf|k." g"Dcpm"Cpinkk"
y{ykgtcÏ"pcekumk"pc"fw g"dcpmk"mqogte{lpg."cd{"vg"

wvt|{o{ycÏ{"uvcym "NKDQT"pc"pkumko"rq|kqokg0"

ҷRqe| vgm"mq ecҶ"uvcymk"NKDQT"|crqykgf|kcÏ"y"nkrew"

4239"t0"rt|gyqfpke| e{"HEC"*Dt{v{lumkgiq"Wt| fw"Pcf|qtw"

Finansowego) Andrew Bailey."kphqtowl e." g"yumc pkm"

NKDQT"pkg"d f|kg"rwdnkmqycp{"rq"4243"t0

E|{o"lguv"YKTQP"k"eq"qft︡ pkc"iq"qf"YKDQT-u?

Hwpmelqpwl e{"qf"423;"t0"yumc pkm"YKTQP"wuvcncp{"

jest na bazie historycznych transakcji overnight (O/N), 
czyli z wykorzystaniem stawek, po których podmioty 

wf|kgncl "uqdkg"rq {e|gm"pc"lgfgp"f|kg 0"

\iqfpkg"|"|cÏq gpkcok"tghqto{"yumc pkmc"

tghgtgpe{lpgiq."|cuv rkgpkg"uvcygm"YKDQT"oc"

|yk mu|{ "vtcpurctgpvpq "dgpejoctmw0"Egn"vgp"oc"

|quvc "quk ipk v{"f|k mk"mknmw"mnwe|qy{o"curgmvqo"
qft︡ pkcl e{o"YKTQP"qf"uyqlgiq"rqrt|gfpkmc<

1. YKTQP"oc"dc|qyc "y"yk mu|{o"uvqrpkw"pc"

faktycznych transakcjach, a nie tylko na 

deklarowanych, jak ma to miejsce w wypadku 

WIBOR.

2. Mcnmwncelc"pqygiq"kpfgmuw"d f|kg"qrkgtcÏc"uk "pc"
codziennych rynkowych kwotowaniach stawek 

overnight. Obecnie, przy stawce WIBOR 

z oprocentowaniem kwotowanym w cyklu 3- czy 

6-okguk e|p{o."y{uqmq "myqv{"qrtqegpvqycpkc"

tgiwnqycpc"lguv"pc"qmtgu"5"nwd"8"okguk e{0

3. Y"qft︡ pkgpkw"qf"YKDQT."yumc pkm"YKTQP"d f|kg"

qfyqÏ{ycÏ"uk "fq"rt|gu|Ïq ek0"Rt|{mÏcfqyq<"urqu︡d"
kalkulacji wersji 3-okguk e|pgl"d f|kg"dc|qycÏ"pc"

historycznych notowaniach z ostatnich trzech 

okguk e{0"Y"qft︡ pkgpkw"qf"YKDQT"5O."

y{|pce|cpgiq"pc"rqfuvcykg"qe|gmkyc "eq"fq"

rt|{u|Ïgiq"mu|vcÏvqycpkc"uk "uv︡r"rtqegpvqy{ej."

d f|kg"yqnpkgl"tgciqycÏ"|ct︡ypq"pc"rqfy{ mk"uv︡r"
rtqegpvqy{ej."lcm"k"pc"kej"urcfmk0"Oq nkyc"lguv"

|cvgo"u{vwcelc." g"rt|{"urcfmw"uv︡r"rtqegpvqy{ej"

YKTQP"d f|kg"okcÏ"y{ u|g"yctvq ek"pk "y"rqfqdpgl"

u{vwcelk"okcÏd{"YKDQT0

4. Dc|c"vtcpucmelk"d f ec"rqfuvcy "y{|pce|cpkc"

YKTQP"lguv"u|gtu|c"pk "y"rt|{rcfmw"uvcygm"YKDQT."
if{ "y"qft︡ pkgpkw"qf"pkej"dc|wlg"pc"vtcpucmelcej"

fgrq|{vqy{ej"vcm g"|"ugmvqtc"fw {ej"

rt|gfuk dkqtuvy"k"pkg"qitcpke|c"uk "lgf{pkg"fq"

instytucji finansowych.

Stopa referencyjna WIBOR 
(ang. Warsaw Interbank Offered

Rate+"rqyuvcÏc"y"rqÏqykg"ncv";20"lcmq"
rqnumk"qfrqykgfpkm"hwpmelqpwl egiq"
lw "pc"t{pmw"ok f|{dcpmqy{o"NKDQT"
(ang. London Interbank Offered
Rate+0"Uvcymk"YKDQT"uÏw {Ï{"qf"vgiq"
e|cuw"y"Rqnueg"lcmq"yumc pkm"uvqr{"
rtqegpvqygl."uvcpqyk e{"rqfuvcy "
do kalkulacji oprocentowania 
kredytów dla gospodarstw 
fqoqy{ej"k"rt|gfuk dkqtuvy."
obligacji o zmiennym 
qrtqegpvqycpkw"qtc|"myqvqyc "
kpuvtwogpv︡y"rqejqfp{ej0"YgfÏwi"
szacunków BNP Paribas Bank 
Rqnumc."yctvq "kpuvtwogpv︡y"
hkpcpuqy{ej"qrctv{ej"pc"yumc pkmw"
YKDQT"uk ic"32"dnp"RNP"*fnc"
rqt︡ypcpkc<"RMD"Rqnumk"vq"pkgurgÏpc"
3 bln PLN).  Wiele wskazuje na to, 
g"rq"pkgurgÏpc"52"ncvcej"

funkcjonowania WIBOR zostanie 
|cuv rkqp{"pqy{"yumc pkmkgo0

17 Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz"~"Uv{e|g "4245



Lcm"|cvgo"y"rtcmv{eg"rtg|gpvwlg"uk "kpfgmu"YKTQP"pc"vng"uygiq"rqrt|gfpkmcA"

Y"uvquwpmqyq"mt︡vmko"qmtgukg"uyqlgiq"hwpmelqpqycpkc"pqyc"uvcymc"d{Ïc"rtcmv{e|pkg"

uvcng"rqpk gl"yumc pkmc"YKDQT0"Eq"rtcyfc"y"qmtgukg"pkumkej"uv︡r"rtqegpvqy{ej"pc"

rt|gÏqokg"ncv"4242"k"4243"uvcymk"d{Ï{"fq"ukgdkg"|dnk qpg."cng"lw "y"qmtgukg"ugtkk"

rqfy{ gm"uv︡r"rtqegpvqy{ej"rt|g|"PDR"y"4244"t0"t︡ pkec"ok f|{"pkok"rt|gmtce|cÏc"

miejscami 3 p.p0"Y"qmtgukg"ecÏgiq"wdkgiÏgiq"tqmw"uvcymc"YKTQP"5O"d{Ïc"pk u|c"qf"

YKDQT"5O" tgfpkq"q"qm0"4"p.p.

Fqv{eje|cuqyc"jkuvqtkc"pqvqyc "yumc pkmc"YKTQP"y{fclg"uk "yumc|{yc ." g"pqy{"

yumc pkm"d f|kg"|"rwpmvw"ykf|gpkc"pqy{ej"mtgf{vqdkqte︡y"|fge{fqycpkg"

mqt|{uvpkglu|{"qf"uygiq"rqrt|gfpkmc0"Pkguvgv{."vcmc"u{vwcelc"pkg"|cyu|g"d f|kg"okcÏc"

okglueg0"\g"y|in fw"pc"uyql "mqpuvtwmel "uvcymc"YKTQP"yqnpkgl"tgciwlg"pc"rqfy{ mk"

uv︡r"rtqegpvqy{ej"*lcm"vq"okcÏq"okglueg"y"4244"t0+."cng"vg "|"qr︡ pkgpkgo"

qf|ykgtekgfnc"kej"qdpk mk"rt|g|"dcpm"egpvtcnp{0"Y"|yk |mw"|"v{o"y"rgturgmv{ykg"

mknmwpcuvw"okguk e{"k"rqvgpelcnpgiq"nw|qycpkc"rqnkv{mk"rkgpk pgl"tgncelc"uvcygm"oq g."

rt|{pclopkgl"pc"lcmk "e|cu."qfyt︡ek "uk 0

Jctoqpqitco"yrtqycf|cpkc"pqygiq"yumc pkmc

YgfÏwi"rqe| vmqygiq"rncpw"yrtqycf|gpkc"uvcymk"YKTQP"*yvgf{"hwpmelqpwl egl"rqf"

pc|y "YKTF+."pqy{"yumc pkm"okcÏ"hwpmelqpqyc "qf"rqe| vmw"4245"t0."|cuv rwl e"

y︡ye|cu"ecÏmqykekg"YKDQT"y"woqycej"mtgf{vqy{ej"qrctv{ej"pc"vgl"uvcyeg0"U|{dmq"

qmc|cÏq"uk "lgfpcm." g"|"rtcypgiq"rwpmvw"ykf|gpkc"|cuv rkgpkg"uvcymk"v{nmq"fnc"lgfpgl"

|"mcvgiqtkk"rtqfwmv︡y"pkg"lguv"oq nkyg."c"vcm g." g"pqy{"yumc pkm"pkg"lguv"lgu|e|g"pc"

v{ng"iqvqy{."cd{"yrtqycf|k "iq"y" {ekg0"

Quvcvge|pkg"y{rtceqycpq"jctoqpqitco."ygfÏwi"mv︡tgiq"vgtokp"ecÏmqykvgl"nkmykfcelk"

WIBOR-w"|quvcÏ"rt|guwpk v{"fq"mq ec"4246"t0"Rtqegu"oc"rt|gdkgic "gyqnwe{lpkg."

|"fykgoc"uvcymcok"hwpmelqpwl e{ok"t︡ypqnging"fq"4247"t0"YgfÏwi"qdgepgiq"rncpw"

y"4245"t0"dcpmk"ocl "|ce| "yrtqycf|c "fq"qhgtv{"rtqfwmv{"qrctvg"pc"YKTQP."

c"y"4246"t0"quvcvge|pkg"y{Ï e|{ "nwd"|cuv rk "vg"dc|wl eg"pc"uvctgl"uvcyeg0

Y"mqnglpgl"hc|kg"tghqto{."rncpqycpgl"pc"rqe| vgm"4247"t0."pcuv rk"cfokpkuvtce{lpc"

|cokcpc"uvcygm"YKDQT"yumc pkmcok"YKTQP"y"fqv{eje|cu"qdqyk |wl e{ej"

woqycej0"Mqpygtulc"pkg"d f|kg"y{ocicÏc"qf"mnkgpv︡y"|cykgtcpkc"cpgmu︡y"fq"

wo︡y."|quvcp "qpk"lgf{pkg"rqkphqtoqycpk"q"|ckuvpkcÏgl"|okcpkg0"Yrtqycf|gpkg"

pqygl"uvcymk"d f|kg"yk |cÏq"uk "|"|cuvquqycpkgo"v|y0"spreadumqt{iwl egiq."

ocl egiq"|crgypk ." g"yrtqycf|gpkg"pqygl"uvcymk"pkg"yrÏ{p Ïqd{"pc"|d{v"y{uqmk"

y|tquv"nwd"urcfgm"qrtqegpvqycpkc"mtgf{v︡y0"Q"y{uqmq ek"vgiq"spreadu ma 

|fge{fqyc "Okpkuvgt"Hkpcpu︡y0
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Baker Tilly TPA Index | Uv{e|g2023
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Yctvq "yumc pkmc"YKTQP"5O"pc"vng"YKDQT"5O

t︡fÏq<"Qrtceqycpkg"Dcmgt"Vknn{"VRC"pc"rqfuvcykg"fcp{ej"uvqqs0rn."irydgpejoctm0rn



Yrtqycf|gpkg"fq"qhgtv{"rtqfwmv︡y"mtgf{vqy{ej"qrctv{ej"pc"YKTQP"|cng {"qdgepkg"

qf"yqnk"k"rt|{iqvqycpkc"vgejpqnqike|pgiq"dcpm︡y0"Yc p "myguvk "lguv"t︡ypkg "

uvyqt|gpkg"qfrqykgfpkq"rÏ{ppgiq"ok f|{dcpmqygiq"t{pmw"kpuvtwogpv︡y"

pochodnych opartych na nowej stawce referencyjnej, takich jak IRS (ang. interest

rate swap) czy FRA (ang. forward rate agreement). Instrumenty pochodne tego typu 

uÏw "dcpmqo"fq"|ct| f|cpkc"t{|{mkgo"y"y{rcfmw"mtgf{v︡y"q"|okgpp{o"

qrtqegpvqycpkw"k"u "rtcmv{e|pkg"y{ocicpg"rt|g|"kpuv{vwelg"hkpcpuqyg"fq"

yrtqycf|gpkc"rtqfwmv︡y"qrctv{ej"pc"YKTQP"pc"u|gtu| "umcn 0

Qdgepkg"rtqfwmv{"mtgf{vqyg"qrctvg"pc"pqygl"uvcyeg"|quvcÏ{"yrtqycf|qpg"|cngfykg"

rt|g|"mknmc"dcpm︡y0"Yk mu|c"knq "dcpm︡y"|fge{fqycÏc"pcvqokcuv"q"y{eqhcpkw"

mtgf{v︡y"dc|wl e{ej"pc"YKDQT."lgfpcm"dg|"yrtqycf|gpkc"qfrqykgfpkm︡y"qrctv{ej"

na nowej stawce.

\cejqycye|c"rquvcyc"kpuv{vwelk"hkpcpuqy{ej"yg"yrtqycf|cpkw"pqygiq"yumc pkmc"

oq g"d{ "rq"e| ek"urqyqfqycpc"dtcmkgo"ecÏmqykvgiq"|cwhcpkc"fq"lgiq"

ykct{iqfpq ek0"Y"qmtgukg"qf"uyqlgiq"rqyuvcpkc"fq"yrtqycf|gpkc"y"uv{e|pkw"

4245"t0"YKTQP"d{Ï"dqykgo"mqt{iqycp{"c "vt|{mtqvpkg0"Rqpcfvq"|okcp{"fqv{e|{Ï{"pkg"

v{nmq"curgmv︡y"vgejpke|p{ej."cng"vcm g"u{uvgocv{e|p{ej0"Quvcvpkc"|g"|okcp"

qdgloqycÏc"tq|u|gt|gpkg"itwr{"kpuv{vwelk"k"rt|gfuk dkqtuvy."pc"rqfuvcykg"mv︡tgl"

fqmqp{ycpg"u "qdnke|gpkc."c"mqtgmv{"fqv{e|{Ï{"pkgocn"ecÏgiq"qmtguw"hwpmelqpqycpkc"

yumc pkmc"k"uk icÏ{"okgluecok"mknmwpcuvw"rwpmv︡y"dc|qy{ej0

F|k mk"qfrqykgfpkgl"lcypq ek"rtqegfwt"k"lcupgl"mqowpkmcelk"|g"uvtqp{"cfokpkuvtcvqtc"

YKTQP."mv︡t{o"lguv"IRY"Dgpejoctm."kpuv{vwelg"hkpcpuqyg"d f "okcÏ{"|"rgypq ek "

opkgl"rqyqf︡y"fq"qdcy"q"rt|{u|Ïq "pqygiq"yumc pkmc"k"yglf|kg"qp"fq"

standardów umów.
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