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Szanowni Państwo,
przedstawiamy f|kgyk 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"mqpv{pwcel "

urqyqnpkgpkc"iqurqfcte|giq"k"|crqykcfc"pkumkg"vgorq"y|tquvw"RMD"y"pcldnk u|{ej"myctvcÏcej."|"y{uqmko"

t{|{mkgo"qfe|{v︡y"rqpk gl"|gtc0

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

wycen na GPW. W ostatnim kwartale nke|dc"|tgcnk|qycp{ej"vtcpucmelk"|pcnc|Ïc"uk "rqpk gl"fÏwiqvgtokpqygl"

tgfpkgl."c"kpfgmu{"ikgÏfqyg"qtc|"opq pkmk"y{egp{"lgu|e|g"dctf|kgl"rqiÏ dkÏ{"urcfmk"yctvq ek0

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"13,37%.

Oco{"pcf|kgl ." g"pcu|c"rwdnkmcelc"urqvmc"uk "|"|ckpvgtguqycpkgo"|"Rc uvyc"uvtqp{0"\cej eco{"fq"ngmvwt{0
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W ōƛŜȍŊŎŜƧ edycji, oprócz 

aktualizacji naszego indeksu 
Baker TillyTPA Index 

i ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǎǘŀƱȅŎƘ 
elementów, ŀƴŀƭƛȊǳƧŜƳȅ ǊƽȍƴŜ 

ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ Řƻ ǇǊŜȊŜƴǘŀŎƧƛ 

wyniku EBITDA.



\pcng nk o{"uk "y"uvtghkg"qfe|{v︡y"
yumc|wl e{ej"pc"tgegu{lp{"ejctcmvgt"

otoczenia gospodarczego.

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

0,40
KK"myctvcÏ"4244"t0"ҭ0,49

Kuvqvp{"urcfgm"lguv"rqejqfp "rqiqtu|gpkc"
odczytów wszystkich obserwowanych 

rt|g|"pcu"yumc pkm︡y0

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

KKK"myctvcÏ"4244"t0

13,37%
KK"myctvcÏ"4244"t0"ҭ12,95%

Wycena na GPW EV/EBITDA

yt|gukg "4244"t0

5,37x
czerwiec 2022 r. ҭ5,66x

Cmv{ypq "vtcpucme{lpc
y{mc|cÏc

|fge{fqycpg"pk u|{"rq|kqo"pk "

w II kwartale 2022 r.

55
KK"myctvcÏ"4244"t0"ҭ92

EV/Sales

yt|gukg "4244"t0

0,71x
czerwiec 2022 r. ҭ0,78x

Pcldctf|kgl"cmv{ypg"dtcp g"

w transakcjach M&A

Technologie

Rt|go{uÏ

Ochrona zdrowia

Energetyka

Struktura nabywców w transakcjach

KK"myctvcÏ

2022 r.30
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polskie
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zagraniczne

54 38
podmioty podmioty

polskie zagraniczne

Podsumowanie III kwartału 2022 r.
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KKK"myctvcÏ

2022 r.

Dotychczasowe odczyty Baker Tilly TPA Index
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O Baker Tilly TPA

Doradztwo transakcyjne

Baker Tilly TPA oferuje tq|yk |cpkc z zakresu corporate finance, 

które wÏcvykcl podejmowanie kluczowych decyzji biznesowych.

Zapewniamy szeroki fquv r do specjalistycznej, interdyscyplinarnej 

wiedzy i fq ykcfe|gpkc naszych specjalistów z t︡ p{ej f|kcÏ︡y,

a vcm g know-how i kompetencji dostarczanych przez inqdcnp ukg 

Baker Tilly International.

Oferta Baker Tilly TPA opiera uk na klasycznych pct| f|kcej 

analitycznych i decyzyjnych, wzbogaconych o konkretne instrumenty 

doradcze i hcejqy ykgf| naszych |gurqÏ︡y.

Tak skonstruowana oferta pozwala na zaspokojenie potrzeb

i qe|gmkyc naszych Klientów oraz zapewnienie skutecznych

i efektywnych tq|yk |c biznesowych.

Baker Tilly  TPA ykcfe|{ kompleksowe  wuÏwik 

audytorskie oraz doradztwa biznesowego.

Î e|{o{ tq|yk |cpkc pcly{ u|gl lcmq ek
z ok f|{pctqfqy{o fq ykcfe|gpkgo oraz 
najlepszymi regionalnymi praktykami rynkowymi.

Lguvg o{ e|Ïqpmkgo ok f|{pctqfqygl grupy 
doradczej TPA i globalnej sieci Baker Tilly 
International, co pozwala nam na f|kcÏcpkc o |cuk iw 
globalnym, ale przede wszystkim  gwarantuje 
pcly{ u|g i ujednolicone standardy pracy.

Pcu| qhgtv w|wrgÏpkcl wuÏwik strategicznego  
doradztwa podatkowego, outsourcingu 

muk iqyq ek i rÏce, doradztwa dla sektora 

pkgtwejqoq ek, a vcm g doradztwa personalnego 
ykcfe|qpg pod octm TPA Poland.

Zapewniamy vcm g qduÏwi rtcyp poprzez 
pcu| mcpegnctk Baker Tilly Legal Poland.

Baker Tilly TPA, TPA Poland oraz kancelaria 
Baker Tilly Legal u y{Ï e|p{ok reprezentantami 

sieci Baker Tilly International w Polsce.

WuÏwik corporate finance ykcfe|qpg przez nasz 
|gur︡Ï<

5

www.bakertilly-tpa.pl

һ Wycena rt|gfuk dkqtuvy

һ Modelowanie finansowe

һ Audyt modeli finansowych
һ Wycena yctvq ek niematerialnych 

i prawnych

һ Weryfikacja i tworzenie

biznesplanów

һ Prognozowanie i planowanie
һ Wycena instrumentów finansowych 

i pochodnych

һ Opinia qfpq pkg do yctvq ek 

godziwej (fairness opinion)

һ Alokacja ceny nabycia (PPA)

һ Badanie pod m vgo utraty 
yctvq ek

һ Analiza ekonomiczno-finansowa 

rt|gfuk dkqtuvyc

һ Analiza scenariuszy

һ Analizy rynkowe
Baker Tilly TPA Index | Rc f|kgtpkm 20225



O Baker Tilly TPA

Nasze kluczowe kompetencje:

Y{egpc"rt|gfuk dkqtuvy

һ Cykliczna (roczna/kwartalna) wycena ur︡Ïgm portfelowych

һ Wyceny |yk |cpg z transakcjami

һ Wycena na potrzeby opinii qfpq pkg yctvq ek godziwej 
(fairness opinion)

һ Wyceny na potrzeby testów na 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 ҭ strukturalna i techniczna 

rqrtcypq, |iqfpq, mqorngvpq, ur︡lpq

Nasi eksperci przygotowali*:

Yur︡Ïrtcewlgo{"|"mnkgpvcok"|"ugmvqtc<

һ Bcpmqyq ek i wdg|rkge|g

һ Funduszy inwestycyjnych

һ Real estate & construction

һ Energetycznego

һ Pt|go{uÏqygiq

һ IT & Tech

һ Motoryzacyjnego

һ i wielu innych.

* Dane za okres od 2015 do 2021 r.

PONADPONAD

400 40
WYCEN ANALIZ FINANSOWYCH

BLISKO

150
FINANSOWYCH 
DUE DILIGENCE

PONAD

6

50
PODATKOWYCH 
DUE DILIGENCE
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O Baker Tilly TPA

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 transakcyjnego. 

DtcÏ wf|kcÏ w licznych projektach fqv{e| e{ej urt|gfc { 

i nabycia rt|gfuk dkqtuvy, rt|gin fcej due diligence oraz 

w projektach restrukturyzacyjnych.

W trakcie swojej wieloletniej praktyki d{Ï t︡ypkg 

|ccpic qycp{ w przygotowanie wielu wycen. RtceqycÏ 

m.in. dla rt|go{uÏw naftowego, energetycznego oraz 

rt|gfuk dkqtuvy f|kcÏcl e{ej w dtcp { 

telekomunikacyjnej, cukierniczej i budowlanej.

Tgcnk|qycÏ t︡ypkg wielokrotnie projekty dla firm 

rodzinnych. Posiada uprawnienia dkgiÏgiq rewidenta. 

Jest y{mÏcfqyei szkoleniowcem z zakresu wycen, 

kontroli ygyp vt|pgl i |ct| f|cpkc ryzykiem, 

MSR/ MSSF oraz autorem wielu profesjonalnych 

publikacji w mediach dtcp qy{ej. RquÏwiwlg uk biegle 

l |{mcok niemieckim, angielskim oraz komunikuje uk 

w l |{mw francuskim.

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 modelowania 

finansowego. Posiada v{vwÏ CFA oraz FMVA, nkegpel 

doradcy inwestycyjnego i maklera papierów 

yctvq ekqy{ej, a vcm g jest e|Ïqpmkgo ACCA. 

Swoje kilkunastoletniefq ykcfe|gpkg |fqd{ycÏ jako 

analityk oraz |ct| f|cl e{ funduszami 

inwestycyjnymi, a pcuv rpkg ykcfe| e wuÏwik 

doradcze w ramach realizacji kilkuset projektów 

w zakresie wycen, due diligence, urqt| f|cpkc modeli 

finansowych i biznesplanów. Jest y{mÏcfqye oraz 

autorem wielu profesjonalnych publikacji w obszarze 

finansów rt|gfuk dkqtuvy, inwestycji, analizy 

finansowej i rynku mcrkvcÏqygiq.

Maciej Pyszczek
Senior Analystw dziale corporate finance

maciej.pyszczek@bakertilly-tpa.pl 

Tel.: +48 22 647 97 00

Ocekgl"rqukcfc"mknmwngvpkg"fq ykcfe|gpkg"

w zakresie doradztwa transakcyjnego oraz 

rtqegu︡y"hw|lk"k"rt|gl "*O(C+."mv︡tg"|fqd{ycÏ"

podczas pracy dla polskich 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
Baker Tilly TPA Index | Rc f|kgtpkm20227
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Baker Tilly TPA Index

Obecna faza cyklu koniunkturalnego

Obecny poziom Baker Tilly TPA Index wynosi 0,40. 

Lgiq"fcnu|{"urcfgm"y"uvquwpmw"fq"yctvq ek"|"rqrt|gfpkgl"

rwdnkmcelk"*2.6;+"lguv"umwvmkgo"pk u|{ej"yumc|c "

yu|{uvmkej"rk ekw"qdugtyqycp{ej"rt|g|"pcu"yumc pkm︡y0

V{o"tc|go"pclyk mu|{"yrÏ{y"pc"uÏcdu|{"qfe|{v"okcÏ{"

urcfmk"qi︡npgiq"yumc pkmc"u{pvgv{e|pgiq"mqpkwpmvwt{"

gospodarczej GUS oraz ESI composite publikowanego 

rt|g|"Mqokul "Gwtqrglum 0

Y"ghgmekg."qf"mq ec"ftwikgiq"myctvcÏw"|pclfwlgo{"uk "

y"uvtghkg"qfe|{v︡y"yumc|wl e{ej"pc"quvtg"jcoqycpkg"

iqurqfctmk."c"yt e|"tgegu{lp{"ejctcmvgt"qvqe|gpkc"

gospodarczego.  

Y"quvcvpkej"okguk ecej"vgocvcok"fqokpwl e{ok"y"rt|gmc|kg"ogfkcnp{o."

yqm︡Ï"mv︡t{ej"mqpegpvtwl "uyql "wyci "rt|gfuk dkqte{"k"mqpuwogpek."

pcfcn"d{Ï{"pcrt|gokgppkg"myguvkg"yqlp{"y"Wmtckpkg."tqup egl"kphncelk."

wysokich stóp procentowych oraz kosztów energii elektrycznej. Wszystkie 

vg"e|{ppkmk"pgicv{ypkg"yrÏ{ycl "pc"pcuvtqlg"w"rt|gfuvcykekgnk"hkto"qtc|"

umÏqppq "fq"mqpuworelk"y"urqÏge|g uvykg0"

Pclngru|{o"qdtc|go"vgiq"lguv"dkg e{"yumc pkm"whpq ek"mqpuwogpemkgl"

*DYWM+"rwdnkmqycp{"rt|g|"IWU."qfy|qtqywl e{"qfdk︡t"qdgepgiq"

k"urqf|kgycpgiq"qvqe|gpkc"rt|g|"mqpuwogpv︡y0"Y"ukgtrpkw"dt0"quk ip Ï"

qp"uy︡l"jkuvqt{e|p{"tgmqtf"rgu{ok|ow."c"pcng {"|c|pce|{ ." g"

rwdnkmqycp{"lguv"qf"4226"t0"Pcuvtqlg"urqÏge|pg"rqf"y|in fgo"
gmqpqoke|p{o"u "|cvgo"pcliqtu|g"qf"42"ncv"k"rqpk gl"rq|kqo︡y"|"e|cuw"

rcpfgokk"e|{"ye|g pkglu|{ej"mt{|{u︡y"iqurqfcte|{ej0"Qfe|{v"

yt|g pkqy{"d{Ï"v{nmq"okpkocnpkg"ngru|{"qf"rqrt|gfpkgiq0

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
Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz"~"Rc f|kgtpkm"4244

UVTGHC"FQÎMC"E[MNW"MQPKWPMVWTCNPGIQ
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Baker Tilly TPA Index

Z perspektywy konsumentów najbardziej 

kuvqvp{o"curgmvgo"uvclg"uk "qdgepkg"

kphncelc."mv︡tc"|"mc f{o"mqnglp{o"
okguk ego"pcdkgtc"vgorc"k"y{mc|wlg"eqtc|"

y{ u|g"rq|kqo{0"F{pcokmc"egp"y"ukgtrpkw"

dt0"y{pkquÏc"rqpcf"38'."c"qfe|{v"

yt|g pkqy{"rt|gmtqe|{"|crgypg"39'"

*|iqfpkg"|"rwdnkmcel "flash), co oznacza 

pcly{ u|g"rq|kqo{"qf"ftwikgl"rqÏqy{"ncv"

;20"wdkgiÏgiq"ykgmw0"Q"kng"lgu|e|g"pc"

rqe| vmw"tqmw"rt|{tquv"y{pcitqf|g "

pcf cÏ"|c"vcmko"vgorgo"y|tquvw"egp."vq"

lw "qf"mknmw"okguk e{"u{vwcelc"uk "lgfpcm"

qfyt︡ekÏc"ҭkphncelc"tq pkg"u|{dekgl"pk "

rÏceg0"Rtqycf|k"vq"fq"tgcnpgiq"urcfmw"ukÏ{"
pcd{ye|gl"mqpuwogpv︡y."|"e|{o"okgnk o{"

do czynienia tylko krótko w 2020 r., 

c"ye|g pkgl"quvcvpkq"y"4235"t0"

U{vwcel "e| ekqyq"Ïciqf|k"|cuvquqycpkg"

vcte|"cpv{kphnce{lp{ej."lgfpcm"tq|mÏcfc"vq"

v{nmq"ghgmv"rqfy{ gm"y"e|cukg."rqpkgyc "

jest to tymczasowe ograniczenie wzrostu 

egp0"Urcfgm"|fqnpq ek"|cmwrqygl"Rqncm︡y"

rt|gÏq {"uk "pc"|pce| eg"urqyqnpkgpkg"

wzrostu gospodarczego. Warto 

yurqopkg ." g"mqpuworelc"lguv"iÏ︡yp{o"

mqorqpgpvgo"RMD."qfrqykcfcl e{o"

pcygv"|c":2'"lgiq"yctvq ek0"

Spadek realnych dochodów to nie jedyny 

problem gospodarstw domowych. 

Dodatkowym uderzeniem w portfel 

mqpuwogpv︡y"lguv"y|tquv"mqu|v︡y"qduÏwik"
|cfÏw gpkc0"Uvcymc"YKDQT"qf"nkrec"dt0"

wuvcdknk|qycÏc"uk "y"qmqnkecej"9'0"Lgfpcm"

fqrkgtq"vgtc|"y"rgÏpk"rt|gmÏcfc"uk "pc"

y{uqmq "tcv"mtgf{vqy{ej"|g"y|in fw"pc"
mknmwokguk e|pg"qr︡ pkgpkg"y"cmvwcnk|celk"

uvqr{"qfpkgukgpkc0"Î e|pkg"vg"fyc"ghgmv{"

rtqycf| "fq"|pce| egiq"urcfmw"ukÏ{"

pcd{ye|gl"k"urqyqfwl "|cjcoqycpkg"

mqpuworelk"y"mqnglp{ej"myctvcÏcej0

Y{uqmkg"qrtqegpvqycpkg"mtgf{v︡y"yrÏ{yc"

vg "|cd︡le|q"pc"t{pgm"okgu|mcpkqy{0"

Spadek wolumenu transakcji w III kwartale 
wobec analogicznego okresu roku 

rqrt|gfpkgiq"y{pk︡uÏ"dnkumq"72'"*pc"dc|kg"

raportów deweloperów notowanych na 

GPW). Budownictwo mieszkaniowe 

generuje obecnie 6-7% PKB, a wstrzymanie 

kpyguv{elk"d f eg"umwvmkgo"urcfmw"
urt|gfc {."d f|kg"qfe|wycnpg"rt|g|"mknmc"

mqnglp{ej"myctvcÏ︡y0"

Ycnmc"|"kphncel "lguv"vtwfpc."rqpkgyc "
rqnkv{mc"hkumcnpc"ecÏ{"e|cu"oc"ejctcmvgt"

tce|gl"gmurcpu{yp{."yk e"|cekg pkcpkg"

monetarne przez bank centralny nie 

przynosi spodziewanych efektów. Dlatego 

t{pgm"rt|guvcÏ"y{egpkc "fcnu|g"rqfy{ mk"

uv︡r"rtqegpvqy{ej"k"qdgepkg"|cmÏcfc." g"

YKDQT"pkg"rt|gmtqe|{"lw "rq|kqow":'."

ce|mqnykgm"qe|gmkycpkc"qfpq pkg"fq"

urcfmw"uv︡r"t︡ypkg "|quvcÏ{"|tgykfqycpg"

k"pc"tc|kg"fq"KKK"myctvcÏw"4245"t0"pkg"u "qpg"

|cmÏcfcpg0

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

Kphncelc"t01t0"qtc|"f{pcokmc"y{pcitqf|g "y"Rqnueg
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t︡fÏq<"jvvru<11gwgpgti{0nkxg1

Ceny energii elektrycznej w Europie (EUR/MWh) z 3.01.2022 r. (po lewej) oraz 30.09.2022 r. (po prawej)

Pcin e{o"rtqdngogo"uvcÏc"uk "myguvkc"

kosztów energii elektrycznej, która dotyka 

wszystkie sektory i prowadzi w wielu 
rt|{rcfmcej"fq"pkgqrÏcecnpq ek"

mqpv{pwcelk"f|kcÏcnpq ek0"

F|kglg"uk "vq"pkg"v{nmq"y"Rqnueg."cng"

t︡ypkg "y"kpp{ej"mtclcej"Gwtqr{."if|kg"

pkgmv︡tg"pcldctf|kgl"gpgtiqejÏqppg"

|cmÏcf{"lw "yuvt|{owl "rtqfwmel "

k"rt|gejqf| "pc"vt{d"wvt|{ocpkqy{0"Lguv"

to efekt wysokich cen gazu, który 
y"u{uvgokg"mu|vcÏvqycpkc"uk "egp"gpgtikk"

gngmvt{e|pgl"pc"t{pmw"lguv"l |{e|mkgo"

uwagi i decyduje o ostatecznych cenach. 

Mqpugmygpel "y|tquvw"egp"vgiq"uwtqyec"

d{Ï"|pce| e{."e|cugo"mknmwmtqvp{"y|tquv"

cen energii w poszczególnych krajach 

Gwtqr{"y"ek iw"|cngfykg"mknmw"okguk e{0

Yu|{uvmkg"vg"pgicv{ypg"e|{ppkmk"qff|kcÏwl eg"

pc"cmv{ypq "iqurqfcte| "|yk mu|cl "t{|{mq"
tgegulk0"Y"nkreqygl"rtqlgmelk"PDR"|cmÏcfcpq."

g"t{|{mq"tgegulk"*fy︡ej"mqnglp{ej"myctvcÏ︡y"

z ujemnym odczytem PKB r./r.) wyniesie 

qmqÏq"3150"

Rgturgmv{yc"pcldnk u|{ej"myctvcÏ︡y"y{in fc"

|cvgo"pkg|d{v"fqdt|g0"Pc"rqekgu|gpkg"pcng {"

yumc|c "lgfpcm." g"t| f"rqfglowlg"f|kcÏcpkc"

y"egnw"qitcpke|gpkc"egp{"rt fw."eq"oq g"
rqrtcyk "u{vwcel "ykgnw"rt|gfuk dkqtuvy."

c"vcm g"oq g"yrtqycf|c "mqnglpg"rtqitco{"

rqoqeqyg"k"vcte|g."cd{"wejtqpk "

urqÏge|g uvyq"rt|gf"pgicv{yp{ok"umwvmcok"

e|{ppkm︡y"|gyp vt|p{ej0"Lguv"vq"dctf|q"
rtcyfqrqfqdpg"|g"y|in fw"pc"

rt|{u|Ïqtqe|pg"y{dqt{"rctncogpvctpg0"Rq|c"

v{o"rgu{ok|o"lguv"|y{mng"pclyk mu|{"y"fqÏmw"

e{mnw"mqpkwpmvwtcnpgiq"k"lguv"pcf|kglc." g"qf"

ykqup{"rt|{u|Ïgiq"tqmw"u{vwcelc"|ce|pkg"uk "

rqrtcykc 0

Y{uqmk"mqu|v"mcrkvcÏw"kornkmwlg"cvtcme{lpg"

uvqr{"|ytqvw"y"fÏwiko"vgtokpkg."yk e"qdgepg"
otoczenie sprzyja inwestycjom strategicznym 

k"fÏwiqvgtokpqy{o0
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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|"

QGEF"*yumc pkm"ENK+."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{"

podsumowania aktualnych odczytów wymienionych 

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

Lcm"e|{vc "Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz

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"rtqurgtwl e "iqurqfctm A"C"oq g"lguv"vq"qfrqykgfpk"e|cu"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|{ekg"e{mnw0

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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Aktywność transakcyjna i mnożniki 
wyceny
Rt|{e|{p "fq "pkumkgl"nke|d{"vtcpucmelk"y"quvcvpkej"

myctvcÏcej"oq g"d{ "pkgrgypq "eq"fq"u{vwcelk"

ocmtqgmqpqoke|pgl"yrÏ{ycl ec"pc"y|tquv"t{|{mc"t{pmqygiq0"
Y"mqpvgm ekg"pgiqelcelk"egp"|cmwrw"qdgepg"yctwpmk"y{uqmkgl"

inflacji, zawirowania na rynku energetycznym oraz przerwy 

y"Ïc ewejcej"fquvcy"pkg"urt|{lcl "rqfgloqycpkw"fge{|lk0"

Pkg"dg|"|pce|gpkc"fnc"t{pmw"O(C"lguv"t︡ypkg "u{vwcelc"

igqrqnkv{e|pc"y"tgikqpkg"Gwtqr{" tqfmqyq-Wschodniej, 

y"v{o"rt|gfg"yu|{uvmko"vtycl ec"yqlpc"y"Wmtckpkg0"YrÏ{yc"

qpc"t︡ypkg "pc"rq|kqo"t{|{mc."mv︡tg"qegpkcpg"lguv"rt|g|"

kpyguvqt︡y"|ckpvgtguqycp{ej"t{pmkgo"Gwtqr{" tqfmqyq-
Yuejqfpkgl0"Yctvq"fqfc ." g"rtqegu"O(C"tq|Ïq qp{"lguv"pc"

ykgng"okguk e{."rt|g|"eq"mqpugmygpelg"yqlp{"k"y|tquvw"t{|{mc"

oqi "d{ "tq|Ïq qpg"y"e|cukg"pc"mknmc"pcuv rp{ej"myctvcÏ︡y0"

Mqnglp{o"e|{ppkmkgo"pgicv{ypkg"qff|kcÏwl e{o"pc"

cmv{ypq "vtcpucme{lp "u "y{uqmkg"mqu|v{"hkpcpuqycpkc."

d f eg"ghgmvgo"rqfy{ gm"uv︡r"rtqegpvqy{ej0

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

cmv{ypq ek"ҭokcÏ{"yvgf{"okglueg";4"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

Liczba transakcji fuzji i rt|gl w Polsce w poszczególnych myctvcÏcej od 2000 r.

t︡fÏq<"Qrtceqycpkg"Dcmgt"Vknn{"VRC"pc"rqfuvcykg"fcp{ej"Tgwvgtu"k"Ogtigtoctmgv
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Cmv{ypq "vtcpucme{lpc"y"Rqnueg"
urcfÏc"ftwik"myctvcÏ"|"t| fw0"
YgfÏwi"|gdtcp{ej"rt|g|"pcu"fcp{ej"
z serwisów Reuters oraz 
MergerMarket y"ek iw"vt|gej"
quvcvpkej"okguk e{"okcÏq"okglueg"
77"vtcpucmelk"fqv{e| e{ej"
podmiotów zlokalizowanych 
y"Rqnueg0"Cmv{ypq "vtcpucme{lpc"

y"KKK"myctvcng"vgiq"tqmw"lguv"rqpk gl"
tgfpkgiq"rq|kqow"|"quvcvpkej"
vt|gej"ncv"*qmqÏq":3"vtcpucmelk"
kwartalnie).
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Aktywność transakcyjna i mnożniki wyceny

W III kwartale 2022 r. zagraniczni nabywcy przeprowadzili 45% 

vtcpucmelk."yk egl"pk "fÏwiqvgtokpqyc" tgfpkc"|"ncv"2000-2021

(qmqÏq"315"vtcpucmelk+"qtc|"yk egl"pk "y"rqrt|gfpko"tqmw"*65'+0"

Y"rkgtyu|{ej"f|kgyk ekw"okguk ecej"4244"r.rqf|kcÏna

inwestorów z Polski i zagranicywmu|vcÏvqycÏukna poziomie

48/52.

W III kwartale, w t︡finwestorów spoza Polski,fqokpqycÏ{

podmioty zarejestrowane w Luksemburgu 

(5vtcpucmelk+."|"e|giq"5"vtcpucmelg"fqv{e|{Ï{"|cmwrw"mnkpkm"

uvqocvqnqike|p{ej"rt|g|"ur︡Ïm "egnqy "*Wpkvgf"ClinicsS.ar.l) 

mqpvtqnqycp "rt|g|"hwpfwu|"privateequity InnovaCapital. 

Y"fcnu|gl"mqnglpq ek"oco{"pcd{ye︡y"|Austrii 

*6"vtcpucmelg+"qtc|"WUC."U|ygelk"k"YÏqej"*rq"4"vtcpucmelg+.

t︡fÏq<OpracowanieBakerTillyTPAna podstawie danych Reutersi Mergermarket.

Rqf|kcÏnabywców polskich podmiotów pod y|in fgokraju pochodzenia inwestora w II I kwartale 2022 r.
w porównaniu z ecÏ{o2021 r.
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Aktywność transakcyjna i mnożniki wyceny

Rqf"y|in fgo"ugmvqtqy{o"y"KKK"myctvcng"4244"t0"pclyk egl"d{Ïq"vtcpucmelk"fqv{e| e{ej"

ur︡Ïgm"vgejpqnqike|p{ej."mv︡tg"qfrqykcfcÏ{"|c"42'"vtcpucmelk"qi︡Ïgo0"Lguv"vq"urcfgm"

vgiq"ugmvqtc"y"rqt︡ypcpkw"|"|gu|Ï{o"myctvcÏgo"*45'"wf|kcÏw+."ce|mqnykgm"pcfcn"yk egl"

pk "y"4243"t0"*38'"wf|kcÏw+0"Y{uqm "pc"vng"ecÏgl"jkuvqtkk"vtcpucme{lpgl"rqrwnctpq ek "

ekgu|{Ï{"uk "qejtqpc"|ftqykc"*38'"wf|kcÏw"y"uvtwmvwt|g+."gpgtigv{mc"*35'+"qtc|"

vgejpqnqikg0"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{"rt|go{uÏqy{"*38'+."hkpcpug"qtc|"wuÏwik"k"rtqfwmv{"

konsumenckie (po 7%).

Rqpk u|{"y{mtgu"wmc|wlg"|okcp{"y"ykgnmq ek"nke|d{"vtcpucmelk"pc"rt|guvt|gpk"ncv"4222-2021 

y"rqf|kcng"pc"ugmvqt{0"\cwyc cnp{"lguv."rqvykgtf|qp{"t︡ypkg "y"4243"t0."tqup e{"wf|kcÏ"

hw|lk"k"rt|gl "y"ugmvqt|g"vgejpqnqike|p{o"k"pkgtwejqoq ek0"

UvcÏ{."fq "y{uqmk"wf|kcÏ"ocl "ugmvqt{"hkpcpuqyg"k"rt|go{uÏw0"Kej" tgfpk"wf|kcÏ"y"4243"t0"

y{pk︡uÏ"qfrqykgfpkq"qmqÏq"37'"k"33'0"Pclyk mu|{"urcfgm"|cqdugtyqycpq"y"rt|{rcfmw"

sektorów dóbr konsumenckich oraz surowcowym. 

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"
2000-2021

t︡fÏq<"Qrtceqycpkg"Dcmgt"Vknn{"VRC"pc"rqfuvcykg"fcp{ej"ugtykuw"Tgwvgtu
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III kw. 
2022  

II kw. 
2022  

I kw. 
2022  

2021
2000 -
2021

Dobra podstawowe 2% 4% 9% 8% 9% 

WuÏwik"k"rtqfwmv{"
konsumenckie

7% 18% 14% 8% 10% 

Energetyka 13% 9% 9% 11% 7% 

Finanse 7% 7% 5% 11% 13% 

Ochrona zdrowia 16% 4% 3% 4% 4% 

Technologie 20% 23% 15% 16% 12% 

Rt|go{uÏ 16% 10% 15% 14% 14% 

Surowce 5% 4% 6% 2% 8% 

Media 2% 7% 6% 9% 7% 

Pkgtwejqoq ek 5% 10% 13% 7% 7% 

Handel detaliczny 4% 3% 6% 4% 5% 

Telekomunikacja 2% 1% ҭ 5% 3% 

Î e|pkg"vtcpucmelk55 92 108 336 6774

Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz"~"Rc f|kgtpkm"4244

Finanse

Hansel  detaliczny

Surowce

Rt|go{uÏ

WuÏwik"k"rtqfwmv{"mqpuwogpemk

Telekomunikacja

Technologie

Dobra podstawowe

Ochrona zdrowia

Pkgtwejqoq ek

Energetyka

Media



Aktywność transakcyjna i mnożniki wyceny

\t|gu|cl e{"pclyk mu|g"ur︡Ïmk"kpfgmu"YKI42"quk ip Ï"pc"

mqpkge"KKK"myctvcÏw"yctvq "30599.;3"rmv."eq"qfrqykcfc"

fqÏmqo"kpfgmuw"|"rcpfgoke|p{ej"rq|kqo︡y"|"ykqup{"

2020 r. oraz z kryzysu lat 2008-2009. Jego korekta 

y"uvquwpmw"fq"quvcvpkgiq"fpkc"KK"myctvcÏw"4244"t0"

y{pkquÏc"3:.:'0"Pcvqokcuv"y|in fgo"nkuvqrcfqygiq"

u|e|{vw"o︡yko{"lw "q"62-procentowej korekcie. Indeksy 

YKI"qtc|"oYKI62"t︡ypkg "mqpv{pwqycÏ{"uy︡l"urcfgm"

k"|pcnc|Ï{"uk "pc"qfrqykgfpkq"36-procentowym 
i 13-rtqegpvqy{o"okpwukg"y"uvquwpmw"fq"mq ec"

KK"myctvcÏw"4244"t0"Pk u|g"urcfmk"|cpqvqycÏ"|c"vq"uYKI:2"

*kpfgmu"itwrwl e{"rqfokqv{"q"opkglu|gl"mcrkvcnk|celk+."

mv︡t{"y"|gu|Ï{o"myctvcng"y{mc|cÏ"uk "pclyk mu| "

qfrqtpq ek "pc"t{pgm"pkgf ykgf|kc0"\cpqvqycÏ"qp"y"v{o"

qmtgukg"urcfgm"y"y{uqmq ek":'"my01my0

Yctvq"fqfc ." g"y"rt|{rcfmw"uYKI:2"nkuvqrcfqyg"qfe|{v{"

pc"rq|kqokg"qm0"430862"rmv"q|pce|cÏ{"rt|gmtqe|gpkg"

szczytów zaobserwowanych w latach 2014 i 2017 oraz 

|pce|pg"|dnk gpkg"uk "fq"tgmqtfqygiq"pqvqycpkc"

|"802904229"t0"y"y{uqmq ek"4308;9"rmv0

Q"kng"y"qmtgukg"jquu{"4243"t0"kpfgmu{"itwrwl eg"Ur︡Ïmk"

q"pclyk mu|gl"mcrkvcnk|celk"|cejqy{ycÏ{"pclyk mu| "

uvcvge|pq "k"tgciqycÏ{"pc"y|tquv{"|"qr︡ pkgpkgo."q"v{ng"

qdugtywl e"qdgep "dguu "|cwyc co{." g"y{mc|wl "qpg"

rqvgpelcÏ"fq"u|{dmkej"urcfm︡y."mv︡tg"fqrkgtq"rqek icl "

t{pgm"opkglu|{ej"ur︡Ïgm"|c"uqd 0"Pkg"dg|"|pce|gpkc"lguv"

y"vgl"u{vwcelk"t︡ypkg "curgmv"rÏ{ppq ek"k"ykgnmq ek"qdtqv︡y"

qtc|"hcmv." g"fw "yci "y"YKI42"ocl "dcpmk."mv︡tg"
pctc qpg"u "pc"fqfcvmqyg"t{|{mc"*ycmcelg"kredytowe, 

mtgf{v{"EJH."rtgulc"t| fqyc"pc"qrtqegpvqycpkg"

depozytów).

Mnwe|qyg"fnc"rt|{u|Ï{ej"mwtu︡y"rqykppq"d{ "lgfpcm"

|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"y|tquv{"fcl "jkuvqt{e|pkg"pkumkg"y{egp{."lcm"

i poszukiwanie atrakcyjnych alternatyw inwestycyjnych 

w stosunku do depozytów bankowych, które obecnie nie 

qhgtwl "|ytqvw"rqmt{ycl egiq"y{uqm "kphncel 0"\pce| e{"

yrÏ{y"pc"y{egp{"oc"vtycl ec"yqlpc"y"Wmtckpkg."mv︡tgl"

jednym ze skutków jest istotny wzrost ryzyka 

systematycznego w regionie. Sytuacja rynkowa jest 

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"
(31.12.2019 =100)

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

Wyceny na GPW w Warszawie

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

mqpv{pwcel "iÏ dqmkej"urcfm︡y"y{egp"
ur︡Ïgm"pqvqycp{ej"pc"IRY0"Rq"v{o"lcm"
kpfgmu{"y"K"myctvcng"4243"t0"yt︡ekÏ{"fq"
poziomów obserwowalnych przed 
marcem 2020 r., a w II kwartale 2021 r. 
wuvcpqykÏ{"nwd"|dnk {Ï{"uk "fq"uyqkej"
historycznych rekordów, obserwujemy

mqtgmv "y"y{uqmq ek"47-40% w stosunku 

do listopada 2021 r.

15 Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz"~"Rc f|kgtpkm"
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Aktywność transakcyjna i mnożniki wyceny

Qdugtywl e"opq pkmk"y{egp"pc"IRY."|cwyc co{"mqpv{pwcel "urcfmw"kej"yctvq ek"y"uvquwpmw"fq"vt|gej"rqrt|gfpkej"myctvcÏ︡y0"Q|pceza to 

rqyt︡v"fq"jkuvqt{e|pkg"pkumkej"rq|kqo︡y"y{egp0"Ogfkcpc"opq pkmc"GX1GDKVFC"quk ip Ïc"pc"mqpkge"KKK"myctvcÏw"4244"t0"yctvq "7.37x

*y"rqt︡ypcpkw"|"7.88z"pc"mqpkge"KK"myctvcÏw"4244"t0"k"8.54z"pc"mqpkge"4243"t0+."pcvqokcuv"GX1Ucngu"quk ip Ï"2.93z"*xu"2.9:z"pa koniec II kw. 2021r. 

qtc|"3.22z"pc"5303404243"t0+0"Ogfkcpc"iÏ︡ypgiq"opq pkmc"fnc"yctvq ek"mcrkvcÏ︡y"yÏcup{ej"ҭR1G"*egpc"fq"|{umw"pc"cmel +"ҭy{pkquÏa na koniec 

KKK"myctvcÏw"4244"t0"8.;3z"*xu0":.29z"pc"5202804244"t0"qtc|";.26z"pc"5303404243"t0+1.

Mediana opq pkm︡y ikgÏfqy{ej na GPW ҭ 
EV/EBITDA i P/E

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

Mediana opq pkm︡y ikgÏfqy{ej na GPW 
ҭ EV/Sales

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

Powodem spadku yctvq ek opq pkm︡y w ostatnim  kwartale u pk u|{ rynkowy poziom wycen ur︡Ïgm (odwzorowany w spadku indeksów 

ikgÏfqy{ej) oraz wzrosty quk icp{ej wyników finansowych, |yk mu|cl eg mianownik yumc pkm︡y. Opq pkmk zysków ur︡Ïgm (EV/EBITDA oraz P/E) 

uwigtwl zatem niskie i atrakcyjne poziomy wycen na GPW na tle ich historycznych yctvq ek oraz w zestawieniu z alternatywnymi inwestycjami 

finansowymi.

1 Przy kalkulacji yctvq ek ww. yumc pkm︡y brano pod wyci wyniki LTM, yctvq ek Equity oraz Enterprise Value na podstawie najnowszych pqvqyc i danych 

bilansowych oraz yumc pkm zysku na cmel z y{Ï e|gpkgo ujawnionych transakcji nadzwyczajnych.

16 Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz"~"Rc f|kgtpkm"
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EBITDA –czyli ile?
EBITDA liczona od góry

Pcle| ekgl"uvquqycp{o"rqfgl ekgo"fq"y{|pce|gpkc"

GDKVFC"lguv"v|y0"nke|gpkg"qf"i︡t{0"Rqngic"qpq"pc"qfl ekw"
od przychodów operacyjnych wszystkich kosztów 

qrgtce{lp{ej"|"y{l vmkgo"coqtv{|celk0"Y{pkmkgo"vcmkgl"

t︡ pke{"lguv"yÏc pkg"GDKVFC."rqpkgyc "pkg"wy|in fpkco{"

vw"curgmv︡y"|yk |cp{ej"|" cfp{ok"rt|{ejqfcok"

k"mqu|vcok"hkpcpuqy{ok"*uv f"qmtg ngpkg"qrgtce{lpg."e|{nk"

tq|rq|pcycpg"ҷrqpcfҶ"e| ek "hkpcpuqy "y"tcejwpmw"
|{um︡y"k"uvtcv+."cpk"rqfcvmcok."c"vcm g"pkg"wy|in fpkco{"

kosztu amortyzacji. 

Rqrwnctp{o"wrtqu|e|gpkgo"vgiq"rqfgl ekc"lguv"rtquvc"

mcnmwncelc"rqngicl ec"pc"fqfcpkw"coqtv{|celk"fq"y{pkmw"

operacyjnego (EBIT ҭEarningsBefore Interests and 

Taxes+."eq"lguv"rtcykfÏqyg."lgfpcm"rtqycf|k"fq"e| uvgiq"
dÏ fw"y"kpvgtrtgvcelk0"Cwvqocv{e|p{o"tq|woqycpkgo"

d{yc"rt|{l ekg." g"y|tquv"coqtv{|celk"rtqycf|k"fq"

y{ u|gl"GDKVFC."rqpkgyc "fqfclgo{"yk mu| "yctvq "fq"

wyniku EBIT. Jednak z definicji EBITDA jest neutralna na 

|okcp{"y"yctvq ek"coqtv{|celk."rqpkgyc "lguv"yctvq ek "

pkgwy|in fpkcl e "vgiq"mqu|vw0"Y{ u|{"qfrku"

amortyzacyjny spowoduje spadek zysku operacyjnego 
k"yk mu|c"fqfcycpc"yctvq "v{nmq"umqorgpuwlg"vgp"ghgmv."

rq|quvcykcl e"y{pkm"GDVFC"dg|"|okcp0

GDKVFC"nke|qpc"qf"fqÏw

Cnvgtpcv{yp{o."|"rgypq ek "t|cf|kgl"uvquqycp{o"

rqfgl ekgo"lguv"nke|gpkg"GDKVFC"qf"fqÏw."qfyqÏwl e"uk "
fq"mq eqygl"rq|{elk"y"tcejwpmw"|{um︡y"k"uvtcv0"

Rwpmvgo"y{l ekc"lguv"|cvgo"y{pkm"pgvvq"qmtguw."mv︡t{"

mqt{iqycp{"lguv"q"gngogpv{"y{Ï e|qpg"y"GDKVFC"ҭ

podatek dochodowy, odsetki (zarówno kosztowe, 

jak i przychodowe) oraz odpisy amortyzacyjne. 

Fnce|giq"fyc"|crtg|gpvqycpg"rqfgl ekc"oqi "
rtqycf|k "fq"t︡ p{ej"y{pkm︡yA

Rt|{"nke|gpkw"qf"fqÏw"|cejqywlgo{"dqykgo"yu|{uvmkg"

nie odsetkowe komponenty przychodów i kosztów 

hkpcpuqy{ej0"\iqfpkg"|"Wuvcy "q"tcejwpmqyq ek"

|pclfwl "uk "vco"t︡ypkg "pr0"|{umk"k"uvtcv{"|g"|d{ekc"

kpyguv{elk"hkpcpuqy{ej"*e|{nk"kpp{ej"pk "kpyguv{elg"
y"pkgtwejqoq ek+."cmvwcnk|celg"yctvq ek"kpyguv{elk"

hkpcpuqy{ej."e|{"t︡ pkeg"mwtuqyg0"GDKVFC"y"uyqlgl"

pc|ykg"pkg"yumc|wlg."d{"vg"rq|{elg"okcÏ{"uk "vco"pkg"

|pcng 0"Rt|{"nke|gpkw"yumc pkmc"qf"y{pkmw"pgvvq"

umÏcfqyg"vg"pkg"u "y{Ï e|qpg"k"yrÏ{ycl "pc"quvcvge|p{"

wynik. W przypadku niektórych jednostek lub 

mqpmtgvp{ej"qmtgu︡y"mcnmwncelk."vc"t︡ pkec"oq g"
pcdkgtc "kuvqvpgiq"|pce|gpkc0

Yctvq "GDKVFC."e|{nk"|{umw"rt|gf"
qfugvmcok."rqfcvmkgo"k"coqtv{|cel "

(ang. Earnings Before Interests, 
Taxes, Depreciation and 
Amortization ), jest jednym 
|"pcle| ekgl"rtg|gpvqycp{ej"
parametrów finansowych 
i powszechnie stosowanym 
w obszarze inwestycji, analizy 
finansowej czy wyceny 
rt|gfuk dkqtuvy0"Lgfpcm"GDKVFC"lguv"
yumc pkmkgo"pkg"|fghkpkqycp{o"
y"Wuvcykg"q"tcejwpmqyq ek"cpk"
y"Ok f|{pctqfqy{ej"Uvcpfctfcej"
Urtcyq|fcye|q ek"Hkpcpuqygl."
przez co nie istnieje jeden standard 
rqfgl ekc"fq"y{|pce|cpkc"vgl"
yctvq ek0"Ejq "t︡ pkeg"ok f|{"
yctkcpvcok"oqi "fqv{e|{ "ftqdp{ej"
u|e|gi︡Ï︡y."kej"mqpugmygpelg"fnc"
quvcvge|pgiq"y{pkmw"oqi "d{ "
kuvqvpg0"Lcm"|cvgo"oq go{"nke|{ "

wynik EBITDA?

17 Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz"~"Rc f|kgtpkm"4244

Kalkulacja EBITDAҷod góryҶ

Przychody operacyjne

- koszty operacyjne bez amortyzacji

= EBITDA

Lub alternatywnie

Przychody operacyjne

- koszty operacyjne 

= EBIT

+ amortyzacja

= EBITDA

Kalkulacja EBITDAҷqf"fqÏwҶ

Wynik netto

+ podatek dochodowy

+ koszty odsetkowe

- przychody odsetkowe

+ amortyzacja

= EBITDA



Yctvq"yurqopkg ." g"rqfgl ekg"ҷqf"fqÏwҶ"fq"nke|gpkc"GDKVFC"uvquwlg"Okpkuvgtuvyq"

Hkpcpu︡y."mv︡tg"rqrt|g|"|crku{"q"v|y0"ekgpmkgl"mcrkvcnk|celk"yrtqycf|kÏq"rctcogvt"

EBITDA do Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych. Nie jest ona 

|fghkpkqycpc"yrtquv"y"vgl"wuvcykg."rqpkgyc "rt|gfuvcykqpc"lguv"v{nmq"hqtowÏc"

y{|pce|cl ec"yumc|cp "ykgnmq ."lgfpcm"lw "y"w|cucfpkgpkcej"fq"|okcp"y"wuvcykg"

q"EKV"Okpkuvgtuvyq"Hkpcpu︡y"rquÏwikycÏq"uk "qmtg ngpkgo"GDKVFC0"HqtowÏc"rt|{l vc"

y"rctcitchkg"37e"wuvcy{"lguv"pcuv rwl ec<

[(P ҭPo) ҭ(K ҭAm ҭKfd)]

Rqu|e|gi︡npg"u{odqng"q|pce|cl <

\"rqy{ u|giq"y|qtw"y{pkmc." g"rt|{ejqf{"k"mqu|v{"hkpcpuqyg"kppg"pk "qfugvmk"pkg"u "

y{Ï e|cpg"|"rt|{ejqf︡y"k"mqu|v︡y."|cvgo"u "gngogpvgo"GDKVFC0"Kpvgtrtgvcelc"vcmc"

oc"uyqlg"w|cucfpkgpkg"y"v{o." g"yu|{uvmkg"wl vg"rq|{elg"yk "uk "|"f|kcÏcnpq ek "

fcpgiq"rqfokqvw"k"u "umÏcfqy "lgiq"|{um︡y."c"GDKVFC"y"uyqlgl"pc|ykg"yumc|wlg"

mqpmtgvpkg."lcmkg"rq|{elg"ocl "d{ "y{Ï e|qpg"|"mcnmwncelk0"Fyc"rqfgl ekc"fq"

y{|pce|cpkc"GDKVFC"pkg"mq e| "lgfpcm"mqornkmcelk"|yk |cp{ej"|"v{o"rctcogvtgo0

Korekty do EBITDA

Rqy{ u|g"tq|yc cpkc"qfpqu| "uk "fq"tcrqtvqycpgl"yctvq ek"GDKVFC."v|p0"qrctvgl"pc"

yctvq ekcej"rqdtcp{ej"|g"urtcyq|fcpkc"hkpcpuqygiq"lgfpquvmk0"Dtcm"lgfpq|pce|pgl"

fghkpkelk"GDKVFC."mv︡tc"pct|wecÏcd{"lgfpqnkv{"urqu︡d"y{nke|g "k"rtg|gpvcelk."rtqycf|k"

fq"kpf{ykfwcnpgiq"rqfgl ekc"fq"rt|gfuvcykcpkc"vgl"yctvq ek"rt|g|"ur︡Ïmk."

u|e|gi︡npkg"y"mqowpkmcelk"|"kpyguvqtcok0"Y"ghgmekg"oq go{"urqvmc "uk "|"GDKVFC"

nke|qp "dg|"wy|in fpkcpkc"|fct|g "wl v{ej"y"rq|quvcÏ{ej"rt|{ejqfcej"k"mqu|vcej"

qrgtce{lp{ej"nwd"dctf|kgl"|cykÏ{ej"mqtgmv."mv︡tg"rtqycf| "fq"GDKVFC"|ycpgl"

umqt{iqycp ."|pqtocnk|qycp ."rqyvct|cnp "e|{"rqvgpelcnp 0

Yu|{uvmkg"vg"qmtg ngpkc"yk "uk "|"oqf{hkmcelcok"uvcpfctfqygl."tcrqtvqycpgl"

GDKVFC."|y{mng"rq"vq."d{"y{gnkokpqyc "|cdwt|gpkc"nwd"rq"rtquvw"rqmc|c "ur︡Ïm "k"lgl"

y{pkmk"y"ngru|{o" ykgvng0"Rq|{elcok."mv︡tg"pcle| ekgl"rqfngicl "y{Ï e|gpkw"

y"rtg|gpvcelk"|{um︡y"|g"y|in fw"pc"uy︡l"*t|gmqoq+"lgfpqtc|qy{"ejctcmvgt."u "

yu|gnmkg"qfrku{"*pc"pcng pq ek."|crcu{."wvtcv "yctvq ek" tqfm︡y"vtycÏ{ej+."mqu|v{"

rtqitcow"oqv{yce{lpgiq."uvtcv{"pc"urt|gfc {" tqfm︡y"vtycÏ{ej."uvtcv{"pqy{ej"nkpkk"

biznesowych lub produktowych, kary i odszkodowania, koszty restrukturyzacji lub 

tgqticpk|celk"e|{"mqu|v{"vtcpucme{lpg"|yk |cpg"|"rt|grtqycf|gpkgo"cmyk|{elk0"

\"v "quvcvpk "rq|{el "yk g"uk "lgu|e|g"lgfpq"rql ekg"ҭGDKVFC"rtq"hqtoc"*ejq "vq"

qmtg ngpkg"d{yc"uvquqycpg"t︡ypkg "lcmq"u{pqpko"fnc"yumc|cp{ej"ye|g pkgl+0"

Fqv{e|{"qpc"rqÏ e|g "lgfpquvgm"y"hqtokg"hw|lk"nwd"cmyk|{elk0"D{"rqmc|c ."lcm"

y{in fcÏcd{"tgpvqypq "rq"rqÏ e|gpkw"v{ej"rqfokqv︡y."u|cewlg"uk "kej"Ï e|p{"

y{pkm"|c"quvcvpkg"34"okguk e{."mv︡t{"fqfcvmqyq"oq g"d{ "umqt{iqycp{"q"u{pgtikg"

mqu|vqyg"k"rt|{ejqfqyg"y{pkmcl eg"|g"yur︡npgl"f|kcÏcnpq ek0

Lcm"ykfc ."|g"y|in fw"pc"rqvgpelcnpg"t︡ pkeg"y"kpvgtrtgvcelk"rctcogvtw"GDKVFC."

ypkqumk"|"y{egp{"e|{"qegp{"f|kcÏcnpq ek"oqi "d{ "kuvqvpkg"qfokgppg0"Cd{"

fqrtge{|qyc "urqu︡d"y{|pce|cpkc"GDKVFC."dctf|q"e| uvq"woqy{"rtge{|wl ."lcm "

hqtowÏ "pcng {"|cuvquqyc "fq"lgl"qdnke|g 0"Q"v{o."lcmkg"rqfgl ekg"uvquqycpg"lguv"

y"mqpmtgvpgl"u{vwcelk"e|{"woqykg."fge{fwl "mqpmtgvpk"w {vmqypke{"k"uvtqp{"fcpgl"

tgncelk0"Yctvq"lgfpcm"|cye|cuw"wy|in fpk "pkwcpug"y"vcm"rqfuvcyqy{ej"curgmvcej"

lcm"fghkpkelc"rctcogvtw."d{"y"rt|{u|Ïq ek"wpkmp "pkgrqtq|wokg "k"urqt︡y."mv︡tg"

oqi "rt|gmÏcfc "uk "pc"fw g"tq|dkg pq ek"okgt|qpg"myqvcok"rkgpk p{ok0
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EBITDA –czyli ile?
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P 
|uwoqycp "yctvq "rt|{ejqf︡y"|g"yu|{uvmkej" t︡fgÏ"rt|{ejqf︡y."
|"mv︡t{ej"fqejqf{"rqfngicl "qrqfcvmqycpkw"rqfcvmkgo"fqejqfqy{o

Po przychody o charakterze odsetkowym

K
uwo "mqu|v︡y"w|{umcpkc"rt|{ejqf︡y"dg|"rqopkglu|g "y{pkmcl e{ej"
|"pkpkglu|giq"wuv rw

Am
odpisy amortyzacyjne zaliczone w roku podatkowym do kosztów 
uzyskania przychodów

Kfd

zaliczone w roku podatkowym do kosztów uzyskania przychodów koszty 
hkpcpuqycpkc"fÏw pgiq"pkgwy|in fpkqpg"y"yctvq ek"rqe| vmqygl" tqfm︡y"
vtycÏ{ej"qtc|"yctvq ek"pkgocvgtkcnp{ej"k"rtcyp{ej."rt|gf"fqmqpcpkgo"
rqopkglu|g "y{pkmcl e{ej"|"pkpkglu|giq"wuv rw



Koszt kapitału własnego – ile wynosi?
tgfpk yc qp{ koszt mcrkvcÏw (WACC) jest mnwe|qy yctvq ek y{mqt|{uv{ycp 

do analizy projektów inwestycyjnych oraz wyceny aktywów i ecÏ{ej rt|gfuk dkqtuvy. 

O ile umÏcfqyc qfrqykcfcl ec za koszt fÏwiw nie sprawia zwykle problemów 
z wyznaczeniem jej kosztu do kalkulacji  WACC, o tyle koszt mcrkvcÏw yÏcupgiq jest lw 
znacznie trudniejszy do qmtg ngpkc. Dlatego rqpk gl prezentujemy wyznaczone przez nas 
yctvq ek kosztu mcrkvcÏw yÏcupgiq w poszczególnych sektorach gospodarki. Dla ur︡Ïgm 
o tgfpko ryzyku dla danej dtcp { oraz typowej strukturze finansowania dla danego 
sektora d f|kg to y{uvcte|cl eg rt|{dnk gpkg kosztu mcrkvcÏw yÏcupgiq.

Po istotnym y|tq ekg stóp 
procentowych

w ostatnich okguk ecej, 
a vcm g po y|tq ekg premii 
za ryzyko rynkowe, qdgep 
yctvq kosztu mcrkvcÏw 
yÏcupgiq w Polsce 
w ecÏgl gospodarce 

szacujemy na

13,37%
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tgfpk"mqu|v"mcrkvcÏw
w poszczególnych sektorach 
gospodarki w Polsce
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Sektor

tgfpk koszt

mcrkvcÏwyÏcupgiq

w sektorze

Sektor

tgfpk koszt

mcrkvcÏwyÏcupgiq

w sektorze

Dcpmk"tgikqpcnpg1ur︡Ïf|kgne|g10,8% Energetyka 12,4% 

Banki uniwersalne 14,9% Energia odnawialna 12,6% 

Budowlany 14,7% Farmaceutyczny 13,1% 

Chemiczny (podstawowy) 13,2% Handel detaliczny 11,3% 

Chemiczny (specjalistyczny) 13,3% 
Jcpfgn"fgvcnke|p{"*urq {ye|{"

k" {ypq +
10,7% 

Chemiczny (zdywersyfikowany) 14,8% Jcpfgn"fgvcnke|p{"*ocvgtkcÏ{"dwfqyncpg+13,7% 

E| ek"ucoqejqfqyg 16,6% Handel detaliczny (motoryzacyjny) 14,6% 

Deweloperski 12,2% Handel detaliczny (online) 14,9% 

Dystrybucja ropy/gazu 12,4% Hotele i hazard 15,6% 

Edukacja 12,2% Jwtvqypke{" {ypq ek 12,0% 

Elektronika (konsumencka i biurowa) 14,8% Kpyguv{elg"k"|ct| f|cpkg"cmv{ycok12,5% 

Elektronika (ogólna) 13,6% Kp {pkgtkc1dwfqypkevyq13,7% 



Sektor

tgfpk koszt

mcrkvcÏw yÏcupgiq

w sektorze

Sektor

tgfpk koszt

mcrkvcÏw yÏcupgiq

w sektorze

Sektor

tgfpk koszt

mcrkvcÏw yÏcupgiq

w sektorze

Mcpcnk|celc"k" ekgmk10,0% Produkty gospodarstwa domowego 12,4% Telekomunikacja 13,0% 

Mqorwvgt{1wt| f|gpkc"rgt{hgt{lpg13,5% Produkty zdrowotne 13,1% Telewizja 13,0% 

Leki (biotechnologia) 13,8% Rt|go{uÏ"uvqe|pkqy{"k"oqtumk13,7% Telewizja kablowa 10,6% 

Maszynowy 14,0% Rt|gvy︡tuvyq"urq {ye|g11,6% Transport 13,0% 

OcvgtkcÏ{"dwfqyncpg 13,4% R.E.I.T. 12,4% Transport kolejowy 15,2% 

Podwykonawcy budowlani 14,2% Reasekuracja 16,4% Transport lotniczy 17,3% 

Ogdng"1"y{rquc gpkg"fqow13,7% Reklama 13,5% Transport samochodowy 14,1% 

Metale i górnictwo 15,1% Rekreacja 13,8% V{vq 10,4% 

Metale szlachetne 13,4% Restauracje 16,3% Wdg|rkge|gpkc"*ocl vmqyg+12,4% 

Oknkvctkc1qdtqppq 14,6% Rolnictwo 11,5% Ubezpieczenia (ogólne) 13,8% 

Napoje alkoholowe 11,2% Ropa i gaz (produkcja i wydobycie) 16,6% Wdg|rkge|gpkc"* {ekg+14,9% 

Napoje bezalkoholowe 12,4% Ropa i gaz (zintegrowany) 15,1% WuÏwik"dk|pguqyg"k"mqpuwogpemkg13,8% 

Pkgtwejqoq ek" 12,5% Rozrywkowy 13,5% WuÏwik"fnc"pkgtwejqoq ek"11,3% 

Obuwie 14,3% Ucoqejqf{"k"ek ct︡ymk14,7% WuÏwik"hkpcpuqyg 13,2% 

Qf|kg 14,2% Urt|gfc "fgvcnke|pc"15,4% WuÏwik"kphqtoce{lpg 13,8% 

Opakowania 12,6% Urt|gfc "jwtvqyc 13,0% WuÏwik"kphqtocv{e|pg13,3% 

Opony 13,6% Urt| v"gngmvt{e|p{ 15,1% WuÏwik" tqfqykumqyg"k"qfrcfqyg13,5% 

Oprogramowanie (Internet) 12,9% Urt| v"k"wuÏwik"dkwtqyg13,9% WuÏwik"vgngmqowpkmce{lpg11,5% 

Oprogramowanie (rozrywka) 13,6% Urt| v"vgngmqowpkmce{lp{13,4% WuÏwik"yurctekc"qrkgmk"|ftqyqvpgl12,1% 

Oprogramowanie (systemy 
i aplikacje)

13,4% Urt| v"y{fqd{ye|{ 15,9% W {vge|pq ek"rwdnke|pgl12,0% 

Papierowy i drzewny 12,4% Stalowy 14,6% Y ikgn" 18,0% 

Rq tgfpkevyq"k"dcpmqyq "
inwestycyjna

12,2% Szpitale/placówki opieki zdrowotnej 11,9% Wydawnictwa i gazety 12,7% 

R︡Ïrt|gyqfpkmk 15,4% Technologie dla ochrony zdrowia 12,6% 

Koszt kapitału własnego – ile wynosi?
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Koszt kapitału własnego – jak go wyznaczamy?Ze y|in fw na vtwfpq w zbieraniu 
danych, ich |okgppq, a vcm g e| uvq 
skomplikowany  charakter  ich 
pozyskania, metodologia  wyznaczania 
kosztu mcrkvcÏw yÏcupgiq jest 
upraszczana lub nawet sprowadzana 
do arbitralnie wybranej yctvq ek, 
qfrqykcfcl egl preferencjom 
i potrzebom konkretnej osoby.
W |yk |mw z tym prezentujemy 
nasze rqfgl ekg do wyznaczania 
kosztu mcrkvcÏw yÏcupgiq,
aby wÏcvyk jego oszacowanie 
w t︡ p{ej rt|gfuk dkqtuvycej
i rt|gfuk y|k ekcej, cmvwcnk|wl e 
cyklicznie zmienne, które u 
wymagane do qdnke|g.

21

Rwpmvgo"y{l ekc"y"y{|pce|cpkw"mqu|vw"mcrkvcÏw"

yÏcupgiq"lguv"uvqrc"yqnpc"qf"t{|{mc."mv︡tc"mqorgpuwlg"

kpyguvqtc"|c"qftqe|gpkg"mqpuworelk"qtc|"|c"rt|{u|Ï "
kphncel 0"\g"y|in fw"pc"fÏwiqvgtokpqy{"ejctcmvgt"mcrkvcÏw"

yÏcupgiq"uvquqycpc"lguv"vw"tgpvqypq "qdnkicelk"

umctdqy{ej"q"fÏwiko"vgtokpkg"|crcfcnpq ek."|y{e|clqyq"

u "vq"qdnkicelg"32-ngvpkg0"Pc"5202;04244"t0"kej"tgpvqypq "

y{pkquÏc"9.38'"*y"rqt︡ypcpkw"|"8.;6'"pc"mqpkge"

KK"myctvcÏw"4244"t0+0"Vcmk"d{Ïd{"mqu|v"mcrkvcÏw"fnc"kpyguv{elk"

pozbawionych dodatkowego ryzyka.

Lgfpcm"kpyguv{elg"y"t{|{mqypg"rt|gfuk y|k ekc"owu| "
rt|{pquk "y{ u| "uvqr "|ytqvw0"Fncvgiq"fq"uvqr{"yqnpgl"

od ryzyka dodawana jest premia za ryzyko rynkowe. 

Tgrtg|gpvwlg"qpc"rt|gek vpg"t{|{mq"kpyguv{elk"

y"f|kcÏcnpq "dk|pguqy "k"oq g"d{ "okgt|qpc"pc"

podstawie historycznych wyników lub oczekiwanych 

|ytqv︡y"y"mqnglp{ej"ncvcej0"Cmvwcnpkg"yctvq "rtgokk"|c"
ryzyko rynkowe wyznaczonej na podstawie 

qe|gmkycp{ej"y{pkm︡y"y"rt|{u|Ïq ek"y{pquk"8.43'"

*xu"8.23'"pc"5202804244"t0+0"Fqfcl e"v "rtgok "fq"uvqr{"

yqnpgl"qf"t{|{mc."qvt|{oco{"yctvq "mqu|vw"mcrkvcÏw"

yÏcupgiq"fnc"rt|gek vpgiq"rt|gfuk dkqtuvyc"y"Rqnueg."

która obecnie wyniesie 13,37%.

Yctv{"qfpqvqycpkc"lguv"quvcvpk"y|tquv"mqu|vw"mcrkvcÏw"

yÏcupgiq"yqdge"rqrt|gfpkgiq"myctvcÏw."mkgf{"y{pk︡uÏ"

34.;7'0"Y"KKK"myctvcng"4244"t0"pcuv rkÏ"y|tquv"tgpvqypq ek"

obligacji skarbowych o 0,22 p.p0"*eq"rt|gÏq {Ïq"uk "pc"

wzrost stopy wolnej od ryzyka) oraz wzrost premii za 

ryzyko rynkowe o 0,20 p.p0"*eq"fqfcvmqyq"rqyk mu|{Ïq"

mqu|v"mcrkvcÏw+0

Lgfpcm"t{|{mq"rqu|e|gi︡np{ej"f|kcÏcnpq ek"kuvqvpkg"

uk "t︡ pk0"Cd{"wy|in fpk "ghgmv"|t︡ pkeqycpkc"

ryzyka w poszczególnych sektorach, stosowany jest 
yur︡Ïe|{ppkm"dgvc."mv︡t{"lguv"okct "ytc nkyq ek"

f|kcÏcnpq ek"qrgtce{lpgl"pc"mqpkwpmvwt "

iqurqfcte| 0"Ko"y{ u|c"lguv"vc"ytc nkyq ."c"|cvgo"

k"|okgppq "y{pkm︡y."v{o"y{ u| "yctvq "

rt|{lowlg"vgp"yumc pkm0"Rt|{lowlg"qp"yctvq ek"

rqy{ gl"3.2"fnc"f|kcÏcnpq ek"q"t{|{mw"y{ u|{o"pk "

tgfpkc"qtc|"rqpk gl"3.2"fnc"f|kcÏcnpq ek"opkgl"

ytc nky{ej"pc"ycjcpkc"mqpkwpmvwt{0"Y"ghgmekg."rt|{"

y{|pce|cpkw"mqu|vw"mcrkvcÏw"fnc"mqpmtgvpgl"dtcp {."

rtgokc"|c"t{|{mq"t{pmqyg"rqopq qpc"lguv"rt|g|"

yur︡Ïe|{ppkm"dgvc."cd{"qffc "hcmv{e|pg"t{|{mq"fnc"

fcpgl"f|kcÏcnpq ek0"

Pc"mq ew"pkpkglu|giq"vgmuvw"|cokgu|e|qpc"|quvcÏc"

vcdgnc"rt|gfuvcykcl ec"yctvq ek"yumc pkmc"dgvc"fnc"
poszczególnych sektorów gospodarki wyznaczone 

pc"rqfuvcykg"jkuvqt{e|p{ej"|okcp"pqvqyc "

y"rqt︡ypcpkw"|g"|okcpcok"kpfgmuw"ikgÏfqygiq0"

Fcpg"rqejqf| "|"t{pmw"gwtqrglumkgiq."lgfpcm"

wyc co{." g"u "tgrtg|gpvcv{ypg"t︡ypkg "fnc"

polskiej gospodarki.

Baker Tilly TPA Index | Rc f|kgtpkm 2022



Y{okgpkqpg"umÏcfqyg"y{|pce|cl "ecÏmqykv{"mqu|v"

mcrkvcÏw"yÏcupgiq"|iqfpkg"|"rqyu|gejpkg"uvquqycp{o"

modelem CAPM ҭpcle| ekgl"uvquqycp{o"k"rqyu|gejpkg"

cmegrvqycp{o."okoq"uyqkej"pkgfqumqpcÏq ek

k"y{ocicp{ej"|cÏq g 0"Y"uyqlgl"rqfuvcyqygl"hqtokg"

oqfgn"vgp"y{|pce|c"|cvgo"mqu|v"mcrkvcÏw"yÏcupgiq"pc"

rqfuvcykg"rqpk u|giq"y|qtw<

W przypadku analizy na potrzeby polskich 

rt|gfuk dkqtuvy."igpgtwl e{ej"rt|{ejqf{"iÏ︡ypkg"pc"

t{pmw"mtclqy{o"qtc|"rqukcfcl e{ej"cmv{yc"

|nqmcnk|qycpg"y"Rqnueg."rqy{ u|g"rqfgl ekg"d f|kg"

|wrgÏpkg"y{uvcte|cl eg0

ke= rçRN-"ɹ"ķMRP

ke

r
çRN

mqu|v"mcrkvcÏw"yÏcupgiq

tgpvqypq "fÏwiqvgtokpqy{ej"qdnkicelk"
skarbowych w Polsce (aktualnie 7,16%)

yur︡Ïe|{ppkm"dgvc

rynkowa premia za ryzyko (aktualnie 6,21%)

ɹ

MRP

Koszt kapitału własnego –jak go wyznaczamy?

Mqu|v"mcrkvcÏw"yÏcupgiq"fnc"|ccycpuqycp{ej

Lcm"|quvcÏq"yurqopkcpg"ye|g pkgl."rqy{ u|c"ogvqfc"rq|yqnk"pco"qmtg nk "mqu|v"

mcrkvcÏw"y"wrtqu|e|qp{"urqu︡d"fnc"f|kcÏcnpq ek"umwrkqpgl"y"Rqnueg0"Dctf|kgl"

|Ïq qp{o"rqfgl ekgo"d f|kg"u|gtu|c"cpcnk|c"k"pkgeq"dctf|kgl"tq|dwfqycp{"y|︡t"

rtg|gpvqycp{"rqpk gl0

ke= rç-"ETR"-"ɹ"ķOTR"-"ɸ

mqu|v"mcrkvcÏw"yÏcupgiq

stopa wolna od ryzyka w danej walucie

ryzyko kraju (country risk premium)

yur︡Ïe|{ppkm"dgvc

rynkowa premia za ryzyko

dodatkowa premia za ryzyko

ke

rf

CRP

ɹ"

MRP

ɸ

Cd{"qu|ceqyc "mqu|v"mcrkvcÏw"y"v{o"rqfgl ekw."|ce|{pco{"qf"y{|pce|gpkc"uvqr{"

wolnej od ryzyka (rf+"fnc"fcpgl"ycnwv{."y"mv︡tgl"urqt| f|co{"rtqipq| "rt|grÏ{y︡y"

rkgpk p{ej0

Fnc"|Ïqvgiq"d f|kg"vq"tgpvqypq "rqnumkej"qdnkicelk"fÏwiqvgtokpqy{ej"umqt{iqycpc

q"t{|{mq"mtclw."mv︡t "oq go{"|okgt|{ "rt|g|"myqvqycpkg"EFU"*rqpkgyc "tcvkpi"Rqnumk"

lguv"pc"rq|kqokg"C."|cmwr"qdnkicelk"umctdqy{ej"pkg"lguv"kpyguv{el "dg|"t{|{mc+0"Qdgepkg"

taka stopa wolna od ryzyka dlaycnwv{"RNP"y{pquk"7.86'0"Fnc"ycnwv{"GWT"d f|kg"vq"

2,11%, a dla USD jest na poziomie 3,80%.

22 Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz"~"Rc f|kgtpkm"4244



Koszt kapitału własnego – jak go wyznaczamy?

Pcuv rpkg pcng { wy|in fpk ryzyko kraju, w którym 

prowadzona jest f|kcÏcnpq i urt|gfc. D f|kg to tgfpkc 

yc qpc dla poszczególnych rc uvy prowadzenia 

f|kcÏcnpq ek. Rt|{mÏcfqyg yctvq ek dla wybranych krajów 

zawarte u w tabeli obok. Dla f|kcÏcnpq ek prowadzonej 

w ecÏq ek w Polsce suma stopy wolnej od ryzyka i premii za 

ryzyko dla Polski d f|kg w rt|{dnk gpkw równa tgpvqypq ek 

obligacji skarbowych, uv f nasze uproszczenie 

wspomniane na rqe| vmw.

Gngogpv"t{|{mc"t{pmqygiq"f|kcÏc"vw"cpcnqike|pkg."lcm"

y"rqfgl ekw"wrtqu|e|qp{o"ҭryzyko rynkowe 

rqopq qpg"rt|g|"dgv 0"Y"v{o"okgluew"yctvq"t︡ypkg "

yurqopkg "q"kpf{ykfwcnp{o"rqfgl ekw"fq"yumc pkmc"

dgvc0"Y"vcdgnk"pc"mq ew"vgmuvw"rqfclgo{"fykg"yctvq ek"

yur︡Ïe|{ppkmc0

Dgvc"q|pce|c"ytc nkyq "y{|pce|qp "lcmq" tgfpkc"fnc"

ur︡Ïgm"ugmvqtc"k"rqykppc"d{ "uvquqycpc."lg nk"uvquwpgm"

|cfÏw gpkc"fq"mcrkvcÏw"yÏcupgiq"y"cpcnk|qycp{o"

rt|{rcfmw"qfrqykcfc" tgfpkgl"y"dtcp {0"Lgfpcm"y"pcu|gl"

qrkpkk"dctf|kgl"okctqfclpg"d f|kg"y{|pce|gpkg"yumc pkmc"

na podstawie bety aktywów, która odzwierciedla ryzyko 

dk|pguqyg"dg|"f ykipk"hkpcpuqygl0"Y"rt|{rcfmw"ur︡Ïmk"dg|"

|cfÏw gpkc"d f|kg"qpc"lw "quvcvge|p "yctvq ek 0"Pcvqokcuv"

fnc"rqfokqv︡y"mqt|{uvcl e{ej"|"hkpcpuqycpkc"fÏw pgiq"

dgvc"*ɹ+"y{|pce|qpc"lguv"rt|g|"mqtgmv "dgv{"cmv{y︡y"*ɹA) 

q"ghgmv"f ykipk"hkpcpuqygl."e|{nk"uvquwpgm"|cfÏw gpkc"*F+"

fq"mcrkvcÏw"yÏcupgiq"*G+"|"wy|in fpkgpkgo"vcte|{"

podatkowej (przy stawce podatkowej t).

ɹ"?"ɹAķ [1 + (1 - t) ķ *F"ӒE)]

Podsumowanie yctvq ek 
parametrów wykorzystywanych do 
wyznaczania kosztu mcrkvcÏw 
yÏcupgiqna 30.09.2022 r.

* Dodatkowa premia |cng pc od ykgnmq ek ur︡Ïmk 
mierzonej yctvq ek mcrkvcÏw yÏcupgiq

t︡fÏq: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie 
danych z Reuters, Ibbotson, Damodaran, Duff & Phelps23 Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz"~"Rc f|kgtpkm"

2022
Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz"~"Rc f|kgtpkm"4244

Parametr Yctvq

rfPL 7,16%

rf

PLN 5,64%

EUR 2,11%

USD 3,80%

CRP

Polska 1,25%

Niemcy 0,00%

USA 0,00%

Francja 0,14%

Hiszpania 0,68%

MRP 6,21%

McrkvcÏ"yÏcup{"fq"*onp"WUF+<ɸ,

9,611 1,00%

2,083 1,70%

448 3,58%

W|wrgÏpkcl e{o"umÏcfpkmkgo"lguv"lgu|e|g"fqfcvmqyc"

rtgokc"|c"kppg"t{|{mq."pr0"ykgnmq "ur︡Ïmk0"Opkglu|g"

ur︡Ïmk"k"rtqlgmv{"yk "uk "|"yk mu|{o"t{|{mkgo"

k"rqykpp{"qhgtqyc "y{ u| "uvqr "|ytqvw0"U|cewpgm"

vgl"fqfcvmqygl"rtgokk"t︡ypkg "|cyctv{"lguv"y"vcdgnk"

qdqm"k"|cng p{"lguv"qf"yctvq ek"mcrkvcÏw"yÏcupgiq"lcmq"

okct{"umcnk"f|kcÏcnpq ek"-ko"lguv"qpc"pk u|c."v{o"

yk mu|c"yctvq "fqfcvmqygl"rtgokk"rt|{mÏcfcpc"lguv"

fq"mqu|vw"mcrkvcÏw0"Y"vgp"urqu︡d"oq go{"fql "fq"

mqu|vw"mcrkvcÏw"yÏcupgiq."mv︡t{"y"dctf|kgl"fqmÏcfp{"

sposób odzwierciedli ryzyko inwestycji.



Yctvq yur︡Ïe|{ppkm︡y beta dla poszczególnych sektorów gospodarki

Koszt kapitału własnego – jak go wyznaczamy?

Sektor Beta
Beta

aktywów
Sektor Beta

Beta

aktywów
Sektor Beta

Beta

aktywów

Banki regionalne/ur︡Ïf|kgne|g0.6 0.2 Hurtownicy {ypq ek 0.8 0.2 Oprogramowanie (rozrywka) 1.0 1.0

Banki uniwersalne 1.2 0.3
Inwestycje i |ct| f|cpkg 
aktywami

0.9 0.8
Oprogramowanie (systemy i 
aplikacje)

1.0 0.9

Budowlany 1.2 1.1 Kp {pkgtkc / budownictwo 1.0 0.7 Papierowy i drzewny 0.8 0.7

Chemiczny (podstawowy) 1.0 0.7 Kanalizacja i ekgmk 0.5 0.3
Rq tgfpkevyq i dcpmqyq 
inwestycyjna

0.8 0.7

Chemiczny (specjalistyczny) 1.0 0.9
Komputery/wt| f|gpkc 
peryferyjne

1.0 0.9 R︡Ïrt|gyqfpkmk 1.3 1.2

Chemiczny (zdywersyfikowany) 1.2 1.1 Leki (biotechnologia) 1.1 1.0
Produkty gospodarstwa 
domowego

0.8 0.7

E| ek"samochodowe 1.5 1.2 Maszynowy 1.1 1.0 Produkty zdrowotne 1.0 0.9

Deweloperski 0.8 0.6 OcvgtkcÏ{ budowlane 1.0 0.8 Rt|go{uÏ stoczniowy i morski 1.0 0.8

Dystrybucja ropy / gazu 0.8 0.5 Podwykonawcy budowlani 1.1 0.9 Przetwórstwo urq {ye|g 0.7 0.6

Edukacja 0.8 0.6 Meble / y{rquc gpkg domu 1.0 1.0 REIT 0.8 0.5

Elektronika (konsumencka
 i biurowa)

1.2 1.2 Metale i górnictwo 1.3 1.0 Reasekuracja 1.5 1.4

Elektronika (ogólna) 1.0 0.9 Metale szlachetne 1.0 0.9 Reklama 1.0 0.8

Energetyka 0.8 0.6 Militaria / qdtqppq 1.2 1.1 Rekreacja 1.1 0.8

Energia odnawialna 0.9 0.7 Napoje alkoholowe 0.7 0.5 Restauracje 1.5 1.0

Farmaceutyczny 1.0 0.8 Napoje bezalkoholowe 0.8 0.7 Rolnictwo 0.7 0.4

Handel detaliczny 0.7 0.4 Pkgtwejqoq ek 0.9 0.5 Ropa i gaz (produkcja i wydobycie) 1.5 0.8

Handel detaliczny (urq {ye|{ 
i {ypq)

0.6 0.4 Obuwie 1.2 1.0 Ropa i gaz (zintegrowany) 1.3 0.9

Handel detaliczny *ocvgtkcÏ{ 
budowlane)

1.1 0.8 Qf|kg 1.1 1.0 Rozrywkowy 1.0 0.9

Handel detaliczny (motoryzacyjny) 1.2 0.8 Opakowania 0.9 0.7 Samochody i ek ct︡ymk 1.2 0.7

Handel detaliczny (online) 1.2 1.1 Opony 1.0 0.9
Urt|gfc "detaliczna 

(wyspecjalizowany)
1.3 1.1

Hotele i hazard 1.4 0.9 Oprogramowanie (Internet) 0.9 0.7 Urt|gfc hurtowa 0.9 0.7
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Koszt kapitału własnego – jak go wyznaczamy?

Sektor Beta
Beta

aktywów
Sektor Beta

Beta

aktywów
Sektor Beta

Beta

aktywów

Urt| v elektryczny 1.3 1.2 Transport 0.9 0.6 WuÏwik finansowe 1.0 0.3

Urt| v i wuÏwik biurowe 1.1 0.9 Transport kolejowy 1.3 0.5 WuÏwik informacyjne 1.1 1.0

Urt| v telekomunikacyjny 1.0 1.0 Transport lotniczy 1.6 1.0 WuÏwik informatyczne 1.0 0.9

Urt| v wydobywczy 1.4 1.0 Transport samochodowy 1.1 0.4
WuÏwik tqfqykumqyg 
i odpadowe

1.0 0.8

Stalowy 1.2 1.0 V{vq 0.5 0.3 WuÏwik telekomunikacyjne 0.7 0.4

Szpitale/placówki opieki 
zdrowotnej

0.8 0.4 Ubezpieczenia *ocl vmqyg+0.8 0.7
WuÏwik wsparcia opieki 
zdrowotnej

0.8 0.5

Technologie dla ochrony zdrowia 0.9 0.8 Ubezpieczenia (ogólne) 1.1 0.9 W {vge|pq ek publicznej 0.8 0.4

Telekomunikacja 0.9 0.4 Ubezpieczenia * {ekg+ 1.2 0.8 Y ikgn 1.7 1.2

Telewizja 0.9 0.7
WuÏwik biznesowe 
i konsumenckie

1.1 0.9 Wydawnictwa i gazety 0.9 0.7

Telewizja kablowa 0.5 0.5 WuÏwik dla pkgtwejqoq ek0.7 0.4

t︡fÏq: Analizaprof. A. Damodarana, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
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Opis wskaźników koniunktury

Qi︡np{"yumc pkm"u{pvgv{e|p{"mqpkwpmvwt{"iqurqfcte|gl"IWU

Jest on prezentowany od stycznia 2011 r., przy czym zawiera szeregi od stycznia 2004 r. 

Fq"dwfqy{"qi︡npgiq"yumc pkmc"u{pvgv{e|pgiq"mqpkwpmvwt{"iqurqfcte|gl"fnc"rqu|e|gi︡np{ej"

tqf|cl︡y"f|kcÏcnpq ek"y{mqt|{uv{ycpg"u "|guvcpfct{|qycpg"yumc pkmk"rtquvg"y{t︡ypcpg"

ug|qpqyq."rqejqf| eg"|"dcfc "mqpkwpmvwt{"iqurqfcte|gl<"rt|gvy︡tuvyc"rt|go{uÏqygiq"

*yumc pkmk"dkg egiq"rq|kqow"|crcu︡y."dkg egiq"rqtvhgnc"|co︡ykg "qtc|"rt|gykf{ycpgl"

rtqfwmelk+."dwfqypkevyc"*yumc pkmk"dkg egiq"rqtvhgnc"|co︡ykg "k"rt|gykf{ycpgiq"|cvtwfpkgpkc+."

jcpfnw"fgvcnke|pgiq"*yumc pkmk"dkg egiq"rq|kqow"|crcu︡y."urt|gfc {"y"quvcvpkej"vt|gej"

okguk ecej"qtc|"rt|gykf{ycpgl"urt|gfc {+"qtc|"wuÏwi"*yumc pkmk"qi︡npgl"u{vwcelk"lgfpquvmk."rqr{vw"

y"quvcvpkej"vt|gej"okguk ecej"qtc|"rt|gykf{ycpgiq"rqr{vw+0"Pc"qi︡np{"yumc pkm"u{pvgv{e|p{"

mqpkwpmvwt{"iqurqfcte|gl"umÏcfcl "uk "y{ gl"y{okgpkqpg"yumc pkmk"rtquvg"

|"rt|{rqt| fmqycp{ok"ko"ycicok"ҭrt|gvy︡tuvyq"rt|go{uÏqyg"*72'+."wuÏwik"*5:'+."jcpfgn"

fgvcnke|p{"*8'+."dwfqypkevyq"*8'+0"Qi︡np{"yumc pkm"u{pvgv{e|p{"mqpkwpmvwt{"iqurqfcte|gl"lguv"

|guvcpfct{|qycp{"yqdge"rq|kqow"322"q"qfej{ngpkw"uvcpfctfqy{o"320"If{"lgiq"yctvq "lguv"

yk mu|c"qf"322."q|pce|c"vq." g"mu|vcÏvwlg"uk "qp"pc"rq|kqokg"rqy{ gl" tgfpkgl"fÏwiqqmtguqygl."if{"

lguv"pk u|c"qf"322"ҭrqpk gl"vgl" tgfpkgl0"Y"rt|gvy︡tuvykg"rt|go{uÏqy{o"dcfcpkgo"qdl vg"u "

rqfokqv{"q"nke|dkg"rtcewl e{ej"32"k"yk egl"qu︡d0"Y"rq|quvcÏ{ej"dcfcpkcej"*dwfqypkevyq."jcpfgn."

wuÏwik+"we|guvpke| "t︡ypkg "rqfokqv{"q"nke|dkg"rtcewl e{ej"fq";"qu︡d0

\cÏ e|pkm

Composite Leading Indicator (CLI) OECD

Ma na celu dostarczenie wczesnych u{ipcÏ︡y o punktach zwrotnych w cyklach koniunkturalnych 

yumc|wl e{ej na wahania f|kcÏcnpq ek gospodarczej yqm︡Ï jej fÏwiqvgtokpqygiq poziomu 

rqvgpelcÏw. CLI wykazuje krótkoterminowe ruchy gospodarcze raczej w kategoriach lcmq ekqy{ej 

pk knq ekqy{ej. UmÏcfpkmk CLI u szeregami czasowymi, które y{mc|wl ykqf e{ |yk |gm 

z szeregiem odniesienia (PKB) w punktach zwrotnych. Serie komponentów dla mc fgiq kraju u 

wybierane na podstawie t︡ p{ej kryteriów, takich jak znaczenie gospodarcze, zachowanie cykliczne, 

lcmq danych, vgtokpqyq i fquv rpq. W przypadku Polski u to realny efektywny kurs 

walutowy, 3-okguk e|p{"YKDQT."produkcja w rt|go{ ng, wolne miejsca pracy oraz produkcja y inc. 

Punkt zwrotny w CLI d f|kg zwykle u{ipcnk|qycÏ punkt zwrotny w cyklu koniunkturalnym za 6-9 

okguk e{. Oprócz wskazywania punktów zwrotnych, CLI ma t︡ypkg yÏc ekyq rqf cpkc 

w tym samym kierunku co cykl koniunkturalny.

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

Jkuvqt{e|pg"yctvq ek"Qi︡npgiq"yumc pkmc"u{pvgv{e|pgiq"
koniunktury GUS

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

Jkuvqt{e|pg"yctvq ek"ENK"fnc"Rqnumk
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Opis wskaźników koniunktury
\cÏ e|pkm

Economic Sentiment Indicator (ESI) Komisji 

Europejskiej

Jest on tgfpk yc qp sald odpowiedzi na wybrane pytania 

skierowane do firm i konsumentów w rk ekw sektorach, yumc|wl eg 

na rcpwl egw nich nastroje. Sektory te qdglowl rt|go{uÏ (waga 

40%), wuÏwik (30%), konsumenci (20%), handel detaliczny (5%) 

i budownictwo  (5%). Saldau konstruowane jako t︡ pkec ok f|{ 

odsetkiem respondentów, którzy udzielili odpowiedzi pozytywnej 

i negatywnej. Zagregowane dane dla UE i strefy euro oblicza uk na 

podstawie wyników krajowych korygowanych sezonowo. Yumc pkm 

ESI jest skalowany do fÏwiqvgtokpqygl tgfpkgl 100 i odchylenia 

standardowego 10. Zatem yctvq ek rqy{ gl 100 yumc|wl na 

rqpcfrt|gek vpg nastroje gospodarcze, i odwrotnie.

Indeks PMI rt|go{uÏw

Jest indeksem fqokpwl egiq kierunku trendów gospodarczych 

w sektorze produkcyjnym. UmÏcfc uk z indeksu rozproszenia, który 

podsumowuje, czy warunki rynkowe postrzegane przez ogpgf gt︡y 

zakupów tq|yklcl uk, rq|quvcl takie same lub uk mwte|. Celem PMI 

jest dostarczenie informacji  o obecnych i rt|{u|Ï{ej warunkach 

biznesowych. PMI opiera uk na eqokguk e|p{ej badaniach 

ogpgf gt︡y Ïc ewejc dostaw w 19 dtcp cej. Odczyt indeksu 50,0 

oznacza, g sytuacja pozostaje niezmieniona, liczba rqy{ gl 50,0 

wskazuje na rqrtcy, a wskazania rqpk gl 50,0 uwigtwl pogorszenie. 

Indeks 50,0 rqyuvcÏd{, gdyby wszyscy respondenci nie |iÏquknk cfpgl 

zmiany lub liczba respondentów |iÏcu|cl e{ej rqrtcy d{Ïc równa 

liczbie respondentów yumc|wl e{ej na pogorszenie. Im dalej od 50,0, 

tym silniejsza zmiana pcuv rwlg w ek iw danego okguk ec.

t︡fÏq<"Qrtceqycpkg"Dcmgt"Vknn{"VRC"pc"rqfuvcykg"fcp{ej"Mqokulk"Gwtqrglumkgl

Historyczne yctvq ek ESI dla Polski

t︡fÏq<"Qrtceqycpkg"VRC"pc"rqfuvcykg"fcp{ej"|g"uvqqs0rn

Jkuvqt{e|pg"yctvq ek"kpfgmuw"ROK"rt|go{uÏw"fnc"Rqnumk
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BWUK

Dkg e{ yumc pkm whpq ek konsumenckiej publikowany jest przez IÏ︡yp{ Wt| f 

Statystyczny. Obliczany jako tgfpkc arytmetyczna sald odpowiedzi fqv{e| e{ej: 

ocen zmian sytuacji finansowej gospodarstwa domowego w okresie ostatnich  

12 okguk e{, ocen zmian sytuacji finansowej gospodarstwa domowego w okresie 

pcldnk u|{ej 12 okguk e{, ocen zmian ogólnej sytuacji ekonomicznej kraju 

w okresie ostatnich  12 okguk e{, ocen zmian ogólnej sytuacji ekonomicznej kraju 

w okresie pcldnk u|{ej 12 okguk e{ oraz ocen obecnego dokonywania yc p{ej 

zakupów. Yumc pkm whpq ek konsumenckiej oq g rt|{loqyc yctvq ek od 

-100 do +100. Yctvq dodatnia oznacza rt|gyci nke|gdp konsumentów 

nastawionych optymistycznie nad konsumentami nastawionymi pesymistycznie, 

natomiast yctvq ujemna oznacza rt|gyci nke|gdp konsumentów 

nastawionych pesymistycznie nad konsumentami nastawionymi optymistycznie. 

Dla woq nkykgpkc rqt︡yp{ycnpq ek oraz obliczenia indeksu Baker Tilly TPA, 

yctvq podawana przez GUS rqyk mu|qpc |quvcÏco 100, w |yk |mw z czym 

poruszamy uk w zakresie od 0 do 200, gdzie yctvq 100 jest yctvq ek pgwvtcnp.

\cÏ e|pkm

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

Historyczne yctvq ek BWUK
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Opis wskaźników koniunktury
\cÏ e|pkm

Rqpk gl zaprezentowane u znormalizowane yctvq ek poszczególnych yumc pkm︡y, na bazie których obliczony |quvcÏ 
Baker Tilly TPA Index.

Znormalizowana yctvq yumc pkm︡y (opracowanie Baker Tilly TPA)

Economic Sentiment Indicator znormalizowany

Kpfgmu"ROK"rt|go{uÏw"|pqtocnk|qycp{Dkg e{"yumc pkm"whpq ek"mqpuwogpemkgl"|pqtocnk|qycp{

t︡fÏq<"Qrtceqycpkg"Dcmgt"Vknn{"VRC
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Warszawa
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Tel.:+48 22 647 97 00
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Tel.:+48 61 630 05 00
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