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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"cmv{ypq ek"iqurqfcte|gl"y"Rqnueg0"Qdgepkg"yumc|wlg"qp"pc"fcnu| "mqpv{pwcel "

rqrtcy{"mqpkwpmvwt{"k"|fge{fqycpg"y{l ekg"|g"uvtgh{"qdpk qpgl"cmv{ypq ek"iqurqfcte|gl0

һ Krótkie rqfuwoqycpkg"cmv{ypq ek"vtcpucme{lpgl"y"Rqnueg"y"KX"myctvcng"k"y"ecÏ{o"4245"t0"qtc|"cmvwcnp{ej"

poziomów wycen na GPW. Nke|dc"vtcpucmelk"hw|lk"k"rt|gl "y"Rqnueg"d{Ïc"pc"rqfqdp{o"rq|kqokg"y"rqt︡ypcpkw"

zrqrt|gfpko"myctvcÏgok"|pclfwlg"uk "rqy{ gl" tgfpkej"rq|kqo︡y"|"quvcvpkej"ncv0"Rqokoq." g"rqf"mqpkge"tqmw"

iÏ︡ypg"kpfgmu{"wuvcpqykÏ{"pqyg"jkuvqt{e|pg"tgmqtf{."opq pkmk"y{egp"rq|quvcl "pc"wokctmqycp{ej"rq|kqocej0
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ƛ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǎǘŀƱȅŎƘ 
elementów analizujemy 

ƻǇƱŀŎŀƭƴƻǏŏ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ 

ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŀƧŊŎȅŎƘ ŎŜƴȅ 
energii elektrycznej na 

podstawie danych z rynku 

terminowego TGE.



Baker TillyVRC"Kpfgz"yumc|wlg"pc"mqpv{pwcel "
rq|{v{ypgiq"vtgpfw"|crqe| vmqycpgiq"lgukgpk "4244"t0

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

0,61
yt|gukg "4245"t0"ҭ0,53

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

okguk ecej"pqvwlg"uvqrpkqy "rqrtcy 0

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

KX"myctvcÏ"4245"t0

9,85%
KKK"myctvcÏ"4245"t0"ҭ10,75%

Mediana EV/EBITDA na GPW 

itwf|kg "4245"t0

6,32x
yt|gukg "4245"t0"ҭ5,82x

Nke|dc"vtcpucmelk"wvt|{ocÏc"uk "pc"
podobnym poziomie w porównaniu 

z rqrt|gfpko"myctvcÏgo"qtc|"|pclfwlg"uk "

rqy{ gl"fÏwiqvgtokpqygl" tgfpkgl0

114
KKK"myctvcÏ"2023 r -113

Mediana EV/Sales na GPW 

itwf|kg "4245"t0

0,90x
yt|gukg "4245"t0"ҭ0,77x

Pcldctf|kgl"cmv{ypg"dtcp g"

w t ransakcjach M&A

Technologie

Rt|go{uÏ

WuÏwik"k"rtqfwmv{"
konsumenckie

St ruktura nabywców w transakcjach

KKK"myctvcÏ

2023 r.50
podmioty 

zagraniczne

64
podmioty

polskie

57 56
podmioty podmiotów
zagraniczne polskich

tƻŘǎǳƳƻǿŀƴƛŜ L± ƪǿŀǊǘŀƱǳ нлно ǊΦ
DŘȊƛŜ ƧŜǎǘŜǏƳȅ ǿ Ŏȅƪƭǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅƳΚ
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KX"myctvcÏ

2023 r.

Dotychczasowe odczyty Baker Tilly TPA Index
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Dynamika PKB r/r

Dynamika CPI r/r

DƱƽǿƴŜ ȊƳƛŜƴƴŜ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜ Řƭŀ tƻƭǎƪƛ 
orazich prognozy.
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Kwartalna dynamika PKB i CPI, r./r.

t︡fÏq<"Dcmgt"Vknn{"VRC"pc"rqfuvcykg"fcp{ej"VIG

t︡fÏq<"Dcmgt"TillyTPA na podstawie projekcji inflacji i PKB 
przygotowanej przez NBP z listopada 2023 r.

WIBOR 3Mi prognoza na kolejne lata

t︡fÏq<"Dcmgt"TillyTPA na podstawie Refinitiv

Tgpvqypq "qdnkicelk"umctdqy{ej"
na 31.12.2023

t︡fÏq<"Refinitiv

Dkg ec"egpc"gpgtikk"gngmvt{e|pgl"pc"t{pmw"urqv"qtc|"
prognoza oparta na kontraktach terminowych na TGE 
*itwf|kg "4245"t0+

\crcfcnpq ""Tgpvqypq ""

1 rok 5,21% 

2 lata 5,06% 

3 lata 4,98% 

5 lat 5,07% 

10 lat  5,25% 

Komentarz do zaprezentowanych prognoz:

һ F{pcokmc"RMD"k"kphncelc"*ERK+"rqejqf| "|"pcldctf|kgl"

aktualnej projekcji publikowanej przez Narodowy Bank 

Polski (z listopada 2023 r.).

һ Rtqipq|c"YKDQT"5O"|quvcÏc"rt|{iqvqycpc"pc"rqfuvcykg"

pqvqyc "kpuvtwogpv︡y"hkpcpuqy{ej"HTC"k"KTU"

z 29.12.2023 r.

һ Rtqipq|c"egp"gpgtikk"rt|gfuvcykc" tgfpkqyc qpg"egp{"

dla kwartalnych oraz rocznych kontraktów BASE, czyli 

dostawy we wszystkie dni, przez wszystkie godziny doby 

w latach 2024ҭ2027. 
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Doradztwo transakcyjne

Dcmgt"Vknn{"VRC"qhgtwlg"tq|yk |cpkc"|"|cmtguw"corporate finance, 

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"gmurgtv︡y"|"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 Legalu 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

Baker Tilly VRC"Kpfgz"~"Uv{e|g "42466
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Pcu|g"mnwe|qyg"wuÏwik"y"qdu|ct|g"corporate finance :

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 2023 r.

PONADPONAD

600 50
WYCEN ANALIZ FINANSOWYCH

PONAD

220
FINANSOWYCH 
DUE DILIGENCE

PONAD

7

90
PODATKOWYCH 
DUE DILIGENCE
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Kontakt z autorami:

Krzysztof Horodko
Rctvpgt"|ct| f|cl e{"y"f|kcng"corporate finance

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"fwg"fknkigpeg"qtc|"y"rtqlgmvcej"

restrukturyzacyjnych.

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

|ccpic qycp{"y"rt|{iqvqycpkg"ykgnw"y{egp0"

RtceqycÏ"o0kp0"fnc"rt|go{uÏw"pchvqygiq."

gpgtigv{e|pgiq"qtc|"rt|gfuk dkqtuvy"f|kcÏcl e{ej"

y"dtcp {"vgngmqowpkmce{lpgl."ewmkgtpke|gl"

k"dwfqyncpgl0"Tgcnk|qycÏ"t︡ypkg "ykgnqmtqvpkg"

projekty dla firm rodzinnych. Posiada uprawnienia 

dkgiÏgiq"tgykfgpvc0"Lguv"y{mÏcfqye "

i szkoleniowcem z zakresu wycen, kontroli 

ygyp vt|pgl"k"|ct| f|cpkc"t{|{mkgo.""OUT1OUUH"

oraz autorem wielu profesjonalnych publikacji 

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

l |{mcok"pkgokgemko."cpikgnumko"qtc|"htcpewumko0

Tomasz Manowiec, CFA, CVA, 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 modelowania 

hkpcpuqygiq0"Rqukcfc"v{vwÏ"EHC"*Chartered

Financial Analyst), CVA (Certified Valuation Analyst), 

FCCA (FellowChartered and Certified Accountant), 

FMVA (Financial Modeling and Valuation Analyst), 

c"vcm g"nkegpel "fqtcfe{"kpyguv{e{lpgiq"qtc|"

ocmngtc"rcrkgt︡y"yctvq ekqy{ej0"Lguv"t︡ypkg "

e|Ïqpmkgo"GCEXC"*EuropeanAssociation of 

Certified Valuators and Analysts).

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"

doradcze w ramach realizacji kilkuset projektów 

w zakresie wycen, due diligence."urqt| f|cpkc"

modeli finansowych i biznesplanów. 

Lguv"y{mÏcfqye "qtc|"cwvqtgo"ykgnw"

profesjonalnych publikacji w obszarze finansów 

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

qtc|"t{pmw"mcrkvcÏqygiq0

Maciej Pyszczek
Associate w dziale corporate finance

maciej.pyszczek@bakertilly-tpa.pl 

Tel.: +48 22 647 97 00

Ocekgl"rqukcfc"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

Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz"~"Rc f|kgtpkm"
2022
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Baker Tilly TPA Index ςkomentarz do wyniku

Obecna faza cyklu koniunkturalnego

Aktualny poziom Baker Tilly TPA Index wynosi 0,61 wobec 

odczytu 0,53yg"yt|g pkw"4245"t0"Q|pce|c"vq"uvcdknp "

mqpv{pwcel "rq|{v{yp{ej"vtgpf︡y"y"rqnumkgl"iqurqfcteg0"

Wvt|geko"myctvcng"4245"t0."rq"fy︡ej"myctvcÏcej"|g"

urcfmkgo"RMD."iqurqfctmc"qfpqvqycÏc"ytgu|ekg"pkgykgnmk"

wzrost na poziomie 0,5% r./r. W ostatnim kwartale roku 

f{pcokmc"d{Ïc"lw "kuvqvpkg"y{ u|c"ҭy"|cng pq ek"qf"

u|cewpm︡y"y{pkquÏc"3.5'-2,3% (projekcja NBP z listopada 

yumc|wlg"pc"3.5'+0"Mqnglpg"qmtgu{"|crgypg"rt|{pkqu "

lgu|e|g"y{ u|{"y|tquv"uk icl e{"pcygv"qm0"6'"rqf"mqpkge"

2024 roku.

Okpkocnp{"rq|kqo"kpfgmuw"y"v{o"e{mnw"|quvcÏ"y{|pce|qp{"

y"rc f|kgtpkmw"4244"t0"rt|{"yctvq ek"2.590"Qf"vgiq"oqogpvw"

yumc pkm"pqvwlg"uvcdknp "rqrtcy ."ejq "qfe|{v{"

rqu|e|gi︡np{ej"umÏcfqy{ej"y{mc|wl "|t︡ pkeqycpg" ekg mk0"

Fq"u|e|{vw"mqpkwpmvwt{"|quvcÏq"|crgypg"lgu|e|g"mknmc"

myctvcÏ︡y0
Qf"rqe| vmw"e{mnw"pclyk mu|{"yrÏ{y"pc"|okcp "Kpfgzw"okcÏ"Dkg e{"Yumc pkm"

Whpq ek"Mqpuwogpemkgl"rwdnkmqycp{"rt|g|"IWU0"Y{tc c"qp"dctf|q"fqdtg"pcuvtqlg"

y t︡f"mqpuwogpv︡y."mv︡tg"wngicl "uvcÏgl"rqrtcykg"ytc|"|g"urcfcl e "kphncel "qtc|"
f|k mk"dctf|q"uknpgow"t{pmqyk"rtce{0"Okoq"wdkgiÏqtqe|pgiq"urqyqnpkgpkc"uvqrc"

dg|tqdqekc"wvt|{o{ycÏc"uk "pc"tgmqtfqyq"pkumkej"rq|kqocej0"\"y{l vmkgo"nwvgiq."

wmc f{o"okguk ew"wdkgiÏgiq"tqmw"qfugvgm"dg|tqdqvp{ej"d{Ï"pclpk u|{"y"jkuvqtkk"*fnc"

fcpgiq"okguk ec+0"Y{fclg"uk ." g"lguv"vq"lw "itcpkec"oq nkyq ek"rqfc qy{ej"t{pmw"

rtce{0"Dctf|q"uknp{"rqr{v"pc"rtceqypkm︡y"qtc|"e|{ppkmk"fgoqitchke|pg"rqyqfwl ."

gt{pgm"rtce{"pkg"oq g"fql "fq"t︡ypqycik0"Ghgmvgo"vgiq"lguv"wvt|{owl ec"uk "

y{uqmc"f{pcokmc"y{pcitqf|g ."tcrqtvqycpc"y"mqnglp{ej"okguk ecej"pc"rq|kqokg"

qm0"32'0"Rt|{"qdpk cl egl"uk "kphncelk"rÏceg"y{mc|wl "fqfcvpk "tgcnp "f{pcokm 0"Ykgng"

yumc|wlg"pc"vq." g"y"4246"t0"mqpuwogpv"pcfcn"d f|kg"oqep{o"uknpkmkgo"fnc"rqnumkgl"

gospodarki.

t︡fÏq<"Dcmgt"Vknn{"VRC

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

Yctvq "yumc pkmc"Dcmgt"Tilly TPA Index na tle dynamiki PKB Polski r./r.

t︡fÏq<"Qrtceqycpkg"Dcmgt"Vknn{"VRC"|"y{mqt|{uvcpkgo"fcp{ej"IWU
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Baker Tilly TPA Index
Qfdkekg"iqurqfcte|g."mv︡tg"d f|kg"eqtc|"

bardziej odczuwalne w kolejnych 

okguk ecej"u|e|gi︡npkg"y"qdu|ct|g"wuÏwi."
|yk mu|{"rqr{v"pc"rtceqypkm︡y0"Rt|{"

qitcpke|qpgl"rqfc {"krekordowo niskim 

dg|tqdqekw"d f|kg"vq"y{ykgtc "rtgul "pc"

y|tquv"rÏce0"Rtcyfqrqfqdpkg"d f "qpg"

pcfcn"tquÏ{"yvgorkg"|dnk qp{o"fq"

fywe{htqygiq"okoq"|pce| egiq"urcfmw"
kphncelk."u|e|gi︡npkg"y"rkgtyu|{o"r︡Ïtqe|w"

2024 r. Oznacza to wysokie realne zmiany 

rÏce."mv︡tg"u "dctf|q"mqt|{uvpg"fnc"

konsumpcji.

Rt|g|"fq "y{uqm "dc| "|"rkgtyu|giq"

myctvcÏw"4245"t0"qfe|{v{"ERK"*kphncelk"

mqpuwogpemkgl+"oqi "y"rkgtyu|{ej"

okguk ecej"4246"t0"|gl "y"qmqnke "pcygv"
3%-4%. Jednak presja popytowa oraz 

spodziewane wygaszenie tarcz 

cpv{kphnce{lp{ej"qf"nkrec"rt|gÏq "uk "

na przyspieszenie inflacji w drugim 

r︡Ïtqe|w0"Oq nkyg"u "yvgf{"|p︡y"y{pkmk"

na poziomie 5%-7%.

Lgfpcm"pkg"v{nmq"rqrtcyc"y t︡f"

mqpuwogpv︡y"qfrqykcfc"|c"qfdwfqy "
mqpkwpmvwt{"y"Rqnueg0"Kpfgmu"ROK."okgt| e{"

pcuvtqlg"rt|gfuk dkqte︡y."vcm g"|cpqvqycÏ"

|pce| e "rqrtcy ."y{tc pkg"ykfqe|p "

wek iw"quvcvpkej"e|vgtgej"okguk e{0"

Rqpkgyc "lguv"vq"kpfgmu"y{rt|gf|cl e{."

yumc|wlg"pc"qe|gmkycpkc"fw q"ngru|giq"
otoczenia gospodarczego w pierwszym 

r︡Ïtqe|w"4246"t0."eq"ykf|ko{"vg "y"

prognozach makroekonomistów (dynamika 

RMD"y"rkgtyu|{o"r︡Ïtqe|w"urqf|kgycpc"

lguv"pc"rq|kqokg"qm0"5'+0"Rq|quvcÏg"fyc"

cpcnk|qycpg"rt|g|"pcu"yumc pkmk"rp "uk "
wi︡t ."ejq "|pce|pkg"yqnpkgl"

w porównaniu z wymienionymi.

E|{ppkmkgo"urt|{lcl e{o"y"tgcnk|celk"

szybkiego wzrostu polskiej gospodarki jest 

poprawa koniunktury w Unii Europejskiej, 

mv︡tc"lguv"pcu|{o"iÏ︡yp{o"rctvpgtgo"
jcpfnqy{o0"Rq"qmtgukg"qmqÏq"

r︡Ïvqtctqe|pgiq"octc|ow."rqfe|cu"

którego dynamika PKB w strefie euro 

que{nqycÏc"y"qmqnke{"|gtc."qf"rqe| vmw"

dkg egiq"tqmw"rqykppk o{"qdugtyqyc "

|pce|pkg"y{ u|g"qfe|{v{."fqegnqyq"
narq|kqokg"qm0"3.7'"t01t0"."ejq "

wrt|{rcfmw"Pkgokge."pcu|giq"iÏ︡ypgiq"

rctvpgtc"jcpfnqygiq."f{pcokmc"oq g"d{ "

pkgeq"pk u|c0"Woqepkgpkg"|Ïqvgiq"yqdge"

euro o ponad 10% w trakcie ostatnich 

mknmwpcuvw"okguk e{"pkg"urt|{lc"|yk mu|cpkw"
k"tgpvqypq ek"gmurqtvw."lgfpcm"e|{ppkm"

rqr{vqy{"d f|kg"f|kcÏcÏ"lw "pcmqt|{ "

eksporterów.

10 Baker Tilly VRC"Kpfgz"~"Uv{e|g "4246

t︡fÏq<"GED."rtqlgmelc"|"itwfpkc"4245"t0

Zmiana realnego PKB w strefie euro 
kw./kw.

Uvqrc"dg|tqdqekc"yi"IWU"*y"'+"y"rqu|e|gi︡np{ej"okguk ecej

t︡fÏq<"Dcmgt"Vknn{"VRC"pc"rqfuvcykg"fcp{ej"IWU
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Baker Tilly TPA Index

Czynnikiem ryzyka dla gospodarki pozostaje 

geopolityka i ryzyko konfliktów 

ok f|{pctqfqy{ej"d f e{ej"mqpugmygpel "
u{vwcelk"yqm︡Ï"K|tcgnc."Oqt|c"E|gtyqpgiq."

Vclycpw."c"vcm g"pcfcn"Wmtckp{0"Pc"tc|kg"

f|kcÏcpkc"oknkvctpg"rq|quvcl "lgfpcm"y"ocÏgl"

umcnk"k"pkg"qff|kcÏwl "pgicv{ypkg"pc"inqdcnp "

mqpkwpmvwt ."pcvqokcuv"|yk mu|qpg"dwf gv{"

pc"qdtqppq "y"yk mu|q ek"mtcl︡y."

u|e|gi︡npkg"y"Rqnueg."uvcpqyk "kuvqvp "

uv{owncel "iqurqfcte| 0

Sytuacja polityczna w Polsce nie sprzyja 

uvcdknpq ek0"Rt|gfÏw cl eg"uk "urqt{"rtcypg"

ipkgrgypq "y"|ct| f|cpkw"rc uvygo"qtc|"

uvcpqykgpkw"k"gi|gmyqycpkw"rtcyc"oqi "

yrÏ{p "pc"rquvt|gicpkg"Rqnumk"rt|g|"

kpyguvqt︡y"ok f|{pctqfqy{ej."lcm"t︡ypkg "
|pkgej ek "fq"kpyguvqycpkc"tqf|kog"

rt|gfuk dkqtuvyc0"Ghgmv"vgp"d{Ïd{"lgfpcm"

ykfqe|p{"fqrkgtq"y"fÏwiko"vgtokpkg0

Y"mqpvgm ekg"kpyguv{elk"rqtvhgnqy{ej."okoq"

tqmw"jquu{"pc"IRY"k"|pce| e{ej"y|tquv︡y"

indeksów w tym okresie, obecny czas wydaje 

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

uk "tce|gl"yek "wokctmqycpg"*lw "pkg"pkumkg+"
y{egp{"pc"IRY."d f eg"t︡ypkg "rwpmvgo"

odniesienia dla transakcji prywatnych, 

rq|ycncl "pcd{yc "rt|gfuk dkqtuvyc"

pomqt|{uvp{ej"egpcej"k"fcl "u|cpu "

natgcnk|cel "|cfqycncl e{ej"uv︡r"|ytqvw"

wjqt{|qpekg"mknmw"pcuv rp{ej"myctvcÏ︡y0"

\"mqngk"kpyguv{elg"tgcnpg."|cng pg"qe|{yk ekg"

qf"urge{hkmk"fcpgl"dtcp {"
i sytuacji poszczególnych podmiotów, 

rqykpp{"y{rt|gf|c "|okcp{"

y"mqpkwpmvwt|g0"Urqf|kgycpg"q {ykgpkg"

w latach 2024ҭ2025 ze wzrostem 

gospodarczym ponad 3% uzasadnia 

tgcnk|cel "kpyguv{elk"tq|yqlqy{ej."
afqfcvmqyq"urge{hkmc"t{pmw"rtce{"d f|kg"

y{owu|c "kpyguv{elg"y"y{fclpq 0
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Y{fcvmk"pc"oqfgtpk|cel "k"|cmwr"pqygiq"w|dtqlgpkc"
w Polsce, % PKB
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Baker Tilly TPA Index

Qfrqykgf "pc"r{vcpkg"q"uvcp"iqurqfctmk"pkg"lguv"Ïcvyc"

k"pkif{"pkg"d f|kg"lgfpq|pce|pc."rqpkgyc "yrÏ{yc"pc"vq"

qndt|{okc"nke|dc"e|{ppkm︡y."c"vcm g"oq g"qp"|quvc "
zaburzony przez nieprzewidywalne wydarzenia 

(jak np. pandemia COVID-3;+0"Lgfpcm"u "yumc pkmk."mv︡tg"

ocl "pc"egnw"yumc|cpkg"uvcpw"iqurqfctmk"k"mkgtwpmw"lgl"

tq|yqlw"pc"pcldnk u| "rt|{u|Ïq 0"Pc"kej"rqfuvcykg"

oq pc"rqfl "rt︡d "qmtg ngpkc"hc|{"e{mnw"

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"
myctvcnp{o."fqmqpwlgo{"rqfuwoqycpkc"dkg e{ej"

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"eq"okguk e"qmtg nco{."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"e|vgtgej"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

Lcm"e|{vc "Dcmgt"Tilly TPA Index?

Hc|c"e{mnw"iqurqfcte|giq"oc"dctf|q"fw g"|pce|gpkg"fnc"rtqegu︡y"fge{|{lp{ej"k"uvtcvgike|p{ej."rqpkgyc "qff|kcÏwlg"pc"ykgng"
qdu|ct︡y"hwpmelqpqycpkc"we|guvpkm︡y"t{pmw0"Qegpc"qdgepgl"hc|{"yrÏ{yc "d f|kg"pc"qfrqykgf "pc"ykgng"r{vc 0"E|{"lguv"vq"fqdt{"
oqogpv"pc"kpyguv{elg."e|{"pcfejqf|k"urqyqnpkgpkg"k"ngrkgl"|cejqyc "quvtq pq A"E|{"lguv"vq"yÏc eky{"e|cu"pc"urt|gfc "f|kcÏcnpq ei 
nwd"ur︡Ïgm"|g"y|in fw"pc"fqdt|g"rtqurgtwl e "iqurqfctm A"C"oq g"lguv"vq"qfrqykgfpk"oqogpv"pc"mwrpq"kpp{ej"rt|gfuk dkqtuvy"y"
qmtgukg"iqtu|gl"mqpkwpmvwt{A"T︡ypkg "kpyguv{elg"rqtvhgnqyg"pclngrkgl"|yk mu|c "y"e|cukg"fgmqpkwpmvwt{"k"urkgpk c "y"u|e|{ekgcyklu.

Curgmv{"vg"u "kuvqvpg"fnc"rt|gfuk dkqte︡y."|ct| f︡y"ur︡Ïgm."f|kcÏ︡y"hkpcpuqy{ej."kpyguvqt︡y."cng"vg "cwf{vqt︡y"e|{"fqtcfe︡y0
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!ƪǘȅǿƴƻǏŏ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴŀ ƛ Ƴƴƻȍƴƛƪƛ 
wyceny
W IV kwartale 2023 r. zrealizowano 114 transakcji fuzji 

k"rt|gl "y"Rqnueg"y"rqt︡ypcpkw"|g"335"vtcpucmelcok"myctvcÏ"

ye|g pkgl"qtc|"343"vtcpucmelcok"y"qfrqykgfpko"myctvcng"
tqmw"rqrt|gfpkgiq0"Y"ecÏ{o"4245"tqmw"rt|grtqycf|qpq"66;"

vtcpucmelk."eq"uvcpqyk"pcly{ u|{"y{pkm"qf"9"ncv."if{"y"4238"

roku odnotowano 480 transakcji.

Liczba transakcji przeprowadzonych przez zagraniczne 

rqfokqv{"wvt|{ocÏc"uk "pc"uvcdknp{o"rq|kqokg0"D{Ï{"qpg"

odpowiedzialne za 209 transakcji w 2023 r. w porównaniu 

z 206 transakcjami w 2022 r. Liczba transakcji 

rt|grtqycf|qp{ej"rt|g|"rqnumkg"rqfokqv{"y|tquÏc"pcvqokcuv"
ze 184 transakcji w 2022 r. do 240 transakcji w 2023 r. (wzrost 

o 30%).

Wf|kcÏ"vtcpucmelk"rt|grtqycf|qp{ej"rt|g|"rqnumkg"rqfokqv{"

y{pk︡uÏ"75'"y"4245"t0"y"rqt︡ypcpkw"|"69'"y"tqmw"

poprzednim.

Fnc"KKK"myctvcÏw"4245"t0"|cmvwcnk|qycnk o{"dcfcpkg"

cmv{ypq ek"ҭokcÏ{"yvgf{"okglueg"335"vtcpucmelk"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"Vknn{"VRC"pc"rqfuvcykg"fcp{ej"Refinitiv i Mergermarket

Y"KX"myctvcng"4245"t0"cmv{ypq "
vtcpucme{lpc"d{Ïc"pc"rqfqdp{o"
poziomie w porównaniu 
zrqrt|gfpko"myctvcÏgo0

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

Y"ecÏ{o"4245"t0"qfpqvqycnk o{"
66;"vtcpucmelk."q"7;"yk egl"pk "
w 2022 r.

Cmv{ypq "vtcpucme{lpc"
y"KX"myctvcng"vgiq"tqmw"d{Ïc"y{ u|c"

pk "fÏwiqvgtokpqyc" tgfpkc"nke|dc"
transakcji (od 2000 r.),
c"vcm g"rqy{ gl" tgfpkgiq"rq|kqow"
z ostatnich trzech lat 
*qmqÏq";:"vtcpucmelk"myctvcnpkg+0
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!ƪǘȅǿƴƻǏŏ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴŀ ƛ Ƴƴƻȍƴƛƪƛ ǿȅŎŜƴȅ

W IV kwartale 2023 r. zagraniczni nabywcy przeprowadzili 

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

2000ҭ2023 (qmqÏq"315"vtcpucmelk+"qtc|"opkgl"pk "

w poprzednim kwartale (50%). 

Y"ecÏ{o"4245"r.wf|kcÏinwestorów|citcpke|p{ej"y{pk︡uÏ"69', 

co stanowi spadek o 6 punktów procentowych w porównaniu 

z 2022 r.

Y"KX"myctvcng"y t︡f"kpyguvqt︡y"urq|c"Rqnumk"fqokpqycÏ{"

podmioty z USA (10 transakcji) oraz Niemiec i Wielkiej Brytanii 

(po 4 transakcje).

Pclyk egl"vtcpucmelk"y"ecÏ{o"4245"t0"rt|grtqycf|kÏ{"rqfokqv{"

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

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

transakcji) oraz Niemiec (12 transakcji).

t︡fÏq<OpracowanieBakerTillyTPAna podstawie danychRefinitiv i Mergermarket

Rqf|kcÏnabywców polskich podmiotów pod y|in fgokraju pochodzenia inwestora w 2023 i  2022 r .
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2023 r. 2022 r.

Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz"~"Uv{e|g "4246

53%47%47%53%

Polska

5%

5%

3%

3%
3%

28%

USA Wielka Brytania Austria Francja Niemcy Pozostali


