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Cblfs!Ujmmz!UQB!Joefy!xtlb{vkf!ob!lpouzovbdk̋!
qp{zuzxofhp!usfoev!{bqpd{˹ulpxbofhp!kftjfoj˹!3133!s/

Cjfͦ˹dz!qp{jpn!Cblfs!Ujmmz!UQB!Joefy

0,49
marzec 2023 r. ƿ 0,48

Xtlbͤojl!{bopupxbÎ!obkojͦt{z!ped{zu!
x!qbͤe{jfsojlv!3133!s/!j!x!lpmfkozdi!
njftj˹dbdi!opuvkf!qpqsbx̋/

Xbsup̓˻!lpt{uv!lbqjubÎv!xÎbtofhp!
w Polsce

JJ!lxbsubÎ!3134!s/

J!lxbsubÎ!3134!s/!ƿ 11,51%

Wycena na GPW EV/EBITDA

czerwiec 2023 r.

marzec 2023 r. ƿ 5,77x

Mjd{cb!usbotbldkj!czÎb!ob!{cmjͦpozn!
poziomie w qps˪xobojv!{!qpqs{feojn!
lxbsubÎfn!j!obebm!vus{znvkf!tj̋!qpxzͦfk!

eÎvhpufsnjopxfk!̓sfeojfk/

J!lxbsubÎ!3134!s/!ƿ 104

Wycena na GPW EV/Sales

czerwiec 2023 r.

marzec 2023 r. ƿ 0,76x

Obkcbse{jfk!bluzxof!csboͦf!

w transakcjach M&A

Technologie

Qs{fnztÎ

VtÎvhj!j!qspevluz!
konsumenckie

Tusvluvsb!obczxd˪x!x!usbotbldkbdi

J!lxbsubÎ

2023 r.
podmioty 
zagraniczne

podmioty

polskie

 
podmioty qpenjpu˪x
zagraniczne polskich
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2023 r.

Dotychczasowe odczyty Baker Tilly TPA Index
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Kwartalna dynamika PKB i CPI, r./r.

ͣs˪eÎp;!TGE

ͣs˪eÎp;!OCQ;!Qspkfldkb!jogmbdkj!j!QLC!ƿ lipiec 2023 r., GUS

WIBOR 3M i prognoza na kolejne lata

ͣs˪eÎp;!Refinitiv

Sfoupxop̓˻!pcmjhbdkj!tlbscpxzdi!
na 30.06.2023

ͣs˪eÎp;!Sfgjojujw/

Cjfͦ˹db!dfob!fofshjj!fmfluszd{ofk!ob!szolv!tqpu!psb{!
prognoza oparta na kontraktach terminowych na TGE 
(czerwiec 2023 r.)

[bqbebmop̓˻!!Sfoupxop̓˻!!

1 rok 6,10% 

2 lata 5,85% 

3 lata 5,79% 

5 lat 5,65% 

10 lat  5,78% 

Komentarz do zaprezentowanych prognoz:

ǋ Ezobnjlb!QLC!j!jogmbdkb!)DQJ*!qpdipe{˹!{!obkcbse{jfk!

aktualnej projekcji publikowanej przez Narodowy Bank 

Polski (z lipca 2023 r.).

ǋ Qsphop{b!XJCPS!4N!{ptubÎb!qs{zhpupxbob!ob!qpetubxjf!

opupxb̰!jotusvnfou˪x!gjobotpxzdi!GSB!j!JST!

z 30.06.2023 r.

ǋ Qsphop{b!dfo!fofshjj!qs{fetubxjb!̓sfeojpxbͦpof!dfoz!emb!

njftj̋d{ozdi-!lxbsubmozdi!psb{!spd{ozdi!lpousblu˪x!

BASE, czyli dostawy we wszystkie dni, przez wszystkie 

godziny doby w latach 2023ƿ2026. 
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Doradztwo transakcyjne

Cblfs!Ujmmz!UQB!pgfsvkf!sp{xj˹{bojb!{!{blsftv!corporate finance, 

lu˪sf!vÎbuxjbk˹!qpefknpxbojf!lmvd{pxzdi!efdz{kj!cj{oftpxzdi/

[bqfxojbnz!t{fsplj!eptűq!ep!tqfdkbmjtuzd{ofk-!joufseztdzqmjobsofk!

xjfe{z!j!ep̓xjbed{fojb!obt{zdi!fltqfsu˪x!{!s˪ͦozdi!e{jbÎ˪x-

b!ublͦf!lopx-ipx!j!lpnqfufodkj!eptubsd{bozdi!qs{f{!hmpcbmo˹!tjf˻!

Baker Tilly International.

Pgfsub!Cblfs!Ujmmz!UQB!pqjfsb!tj̋!ob!lmbtzd{ozdi!obs{̋e{jbdi!

analitycznych i decyzyjnych, wzbogaconych o konkretne instrumenty 

epsbed{f!j!gbdipx˹!xjfe{̋!obt{zdi!{ftqpÎ˪x/

Tak skonstruowana oferta pozwala na zaspokojenie potrzeb 

j!pd{fljxb̰!obt{zdi!Lmjfou˪x!psb{!{bqfxojfojf!tlvufd{ozdi!

j!fgfluzxozdi!sp{xj˹{b̰!cj{oftpxzdi/

Baker Tilly  TPA ̓xjbed{z kompleksowe vtÎvhj!
audytorskie oraz doradztwa biznesowego.
Í˹d{znz sp{xj˹{bojb obkxzͦt{fk kblp̓dj
z nj̋e{zobspepxzn ep̓xjbed{fojfn oraz 
najlepszymi regionalnymi praktykami rynkowymi.

Kftuf̓nz d{Îpoljfn nj̋e{zobspepxfk grupy 
doradczej TPA i globalnej sieci Baker Tilly 
International, co pozwala nam na e{jbÎbojb o {btj̋hv!
globalnym, ale przede wszystkim gwarantuje 
obkxzͦt{f i ujednolicone standardy pracy.

Obt{˹ pgfsű v{vqfÎojbk˹ vtÎvhj strategicznego 
doradztwa podatkowego, outsourcingu 
ltj̋hpxp̓dj i qÎbd- doradztwa dla sektora 
ojfsvdipnp̓dj- a ublͦf doradztwa personalnego 
̓xjbed{pof pod nbsl˹ TPA Poland.
Zapewniamy ublͦf pctÎvh̋ qsbxo˹ poprzez 
obt{˹ lbodfmbsj̋ Baker Tilly Legal Poland.

Baker Tilly TPA, TPA Poland oraz kancelaria 
Baker Tilly Legal t  ˹xzÎ˹d{oznj reprezentantami 
sieci Baker Tilly International w Polsce.

VtÎvhj corporate  finance ̓xjbed{pof przez nasz {ftq˪Î;

5

ǋ Xzdfob!qs{fetj̋cjpstux

ǋ Modelowanie finansowe

ǋ Audyt modeli finansowych

ǋ Xzdfob!xbsup̓dj!ojfnbufsjbmozdi!

i prawnych

ǋ Weryfikacja i tworzenie 

cj{oftqmbo˪x

ǋ Prognozowanie i planowanie

ǋ Xzdfob!jotusvnfou˪x!gjobotpxzdi!

i pochodnych

ǋ Pqjojb!peop̓ojf!ep!xbsup̓dj!

godziwej (fairness opinion)

ǋ Alokacja ceny nabycia (PPA)

ǋ Cbebojf!qpe!l˹ufn!vusbuz!
xbsup̓dj

ǋ Analiza ekonomiczno-finansowa 

qs{fetj̋cjpstuxb

ǋ Analiza scenariuszy

ǋ Analizy rynkowe
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Obt{f!lmvd{pxf!vtÎvhj!x!pct{bs{f!corporate  finance:

Xzdfob!qs{fetj̋cjpstux

ǋ Dzlmjd{ob!)spd{ob0lxbsubmob*!xzdfob!tq˪Îfl!qpsugfmpxzdi

ǋ Xzdfoz!{xj˹{bof!{!usbotbldkbnj

ǋ Xzdfob!ob!qpus{fcz!pqjojj!peop̓ojf!ep!xbsup̓dj!hpe{jxfk!
(fairness opinion)

ǋ Xzdfoz!ob!qpus{fcz!uftu˪x!ob!vusbű!xbsup̓dj

Xzdfob!jotusvnfou˪x!gjobotpxzdi!j!qpdipeozdi

ǋ Xzdfob!xt{ztuljdi!spe{bk˪x!pcmjhbdkj

ǋ Xzdfob!ve{jfmpozdi!qpͦzd{fl

ǋ Pcmjd{bojf!szolpxfk!nbsͦz!emb!qpͦzd{fl!mvc!pcmjhbdkj

ǋ Wycena opcji

Modelowanie finansowe

ǋ Tworzenie modelu finansowego

ǋ Audyt modeli finansowych ƿ strukturalna i techniczna 

qpqsbxop̓˻-!{hpeop̓˻-!lpnqmfuop̓˻-!tq˪kop̓˻

Nasi eksperci przygotowali*:

Xtq˪Îqsbdvkfnz!{!lmjfoubnj!{!tflupsb;

ǋ Cbolpxp̓dj!j!vcf{qjfd{f̰

ǋ Funduszy inwestycyjnych

ǋ Real estate & construction

ǋ Energetycznego

ǋ Qs{fnztÎpxfhp

ǋ IT & Tech

ǋ Motoryzacyjnego

 i wielu innych

* Dane za okres od 2015 do 2021 r.

PONADBLISKO

 
WYCEN ANALIZ FINANSOWYCH

PONAD

FINANSOWYCH 
DUE DILIGENCE

PONAD

7

PODATKOWYCH 
DUE DILIGENCE
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Qbsuofs!{bs{˹e{bk˹dz!

krzysztof.horodko@bakertilly-tpa.pl 

Tel.: +48 603 935 516

Jest ekspertem w zakresie doradztwa 

usbotbldzkofhp/!CsbÎ!ve{jbÎ!x!mjd{ozdi!

qspkflubdi!epuzd{˹dzdi!tqs{febͦz!j!obczdjb!

qs{fetj̋cjpstux-!qs{fhm˹ebdi!due diligence 

oraz w projektach restrukturyzacyjnych.

X!usbldjf!txpkfk!xjfmpmfuojfk!qsbluzlj!czÎ!

s˪xojfͦ!{bbohbͦpxboz!x!qs{zhpupxbojf!xjfmv!

xzdfo/!QsbdpxbÎ!n/jo/!emb!qs{fnztÎv!

naftowego, energetycznego oraz 

qs{fetj̋cjpstux!e{jbÎbk˹dzdi!x!csboͦz!

telekomunikacyjnej, cukierniczej i budowlanej. 

Sfbmj{pxbÎ!s˪xojfͦ!xjfmplspuojf!qspkfluz!emb!

gjsn!spe{joozdi/!Qptjbeb!vqsbxojfojb!cjfhÎfhp!

sfxjefoub/!Kftu!xzlÎbepxd˹!j!t{lpmfojpxdfn!

{!{blsftv!xzdfo-!lpouspmj!xfxőus{ofk!

j!{bs{˹e{bojb!sz{zljfn-!!NTS0!NTTG!psb{!

autorem wielu profesjonalnych publikacji 

x!nfejbdi!csboͦpxzdi/!QptÎvhvkf!tj̋!cjfhmf!

k̋{zlbnj!ojfnjfdljn-!bohjfmtljn!psb{!

lpnvojlvkf!tj̋!x!k̋{zlv!gsbodvtljn/

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 

npefmpxbojb!gjobotpxfhp/!Qptjbeb!uzuvÎ!

DGB!psb{!GNWB-!mjdfodk̋!epsbedz!

joxftuzdzkofhp!j!nblmfsb!qbqjfs˪x!

xbsup̓djpxzdi-!b!ublͦf!kftu!d{Îpoljfn!

ACCA. 

Txpkf!ljmlvobtupmfuojf!ep̓xjbed{fojf!

{epczxbÎ!kblp!bobmjuzl!psb{!{bs{˹e{bk˹dz!

gvoevt{bnj!joxftuzdzkoznj-!b!obtűqojf!

̓xjbed{˹d!vtÎvhj!epsbed{f!x!sbnbdi!

sfbmj{bdkj!ljmlvtfu!qspkflu˪x!x!{blsftjf!

xzdfo-!evf!ejmjhfodf-!tqps{˹e{bojb!npefmj!

gjobotpxzdi!j!cj{oftqmbo˪x/!

Kftu!xzlÎbepxd˹!psb{!bvupsfn!xjfmv!

profesjonalnych publikacji w obszarze 

gjobot˪x!qs{fetj̋cjpstux-!joxftuzdkj-!bobmj{z!

gjobotpxfk!j!szolv!lbqjubÎpxfhp/

Maciej Pyszczek
Associate w dziale corporate finance

maciej.pyszczek@bakertilly-tpa.pl 

Tel.: +48 22 647 97 00

Nbdjfk!nb!ljmlvmfuojf!ep̓xjbed{fojf!

w zakresie doradztwa transakcyjnego 

psb{!qspdft˪x!gv{kj!j!qs{fk̋˻!)N'B*-!lu˪sf!

{epczxbÎ!qped{bt!qsbdz!emb!qpmtljdi!

j!{bhsbojd{ozdi!lmjfou˪x-!x!uzn!gvoevt{z!

private equity. 

CsbÎ!ve{jbÎ!x!ljmlve{jftj̋djv!qspkflubdi!evf!

diligence, modelowania finansowego oraz 

wycen.

Bctpmxfou!T{lpÎz!HÎ˪xofk!Iboempxfk!ob!

ljfsvolv!Gjobotf!j!Sbdivolpxp̓˻/!

Kftu!x!usbldjf!qp{ztljxbojb!uzuvÎv!DGB/

Cblfs!Ujmmz!UQB!Joefy!}!Qbͤe{jfsojl!
2022
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Obecna faza cyklu koniunkturalnego

Aktualny poziom Baker Tilly TPA Index wynosi 0,49 wobec 

ped{zuv!1-59!x!nbsdv!3134!s/!P{obd{b!up!lpouzovbdk̋!

qp{zuzxozdi!usfoe˪x!x!qpmtljfk!hptqpebsdf-!dip˻!ufnqp!

qpqsbxz!xzsbͤojf!{xpmojÎp/!

Njojnbmoz!qp{jpn!joefltv!{ptubÎ!xz{obd{poz!

x!qbͤe{jfsojlv!3133!s/!qs{z!xbsup̓dj!1-48/!X!dj˹hv!lpmfkozdi!

njftj̋dz!bobmj{pxbof!xtlbͤojlj!{bopupxbÎz!qpqsbx̋-!dip˻!

ojf!s˪xopnjfso˹/!Obebm!{obkevkfnz!tj̋!x!tusfgjf!tÎbcfk!

lpojvoluvsz!hptqpebsd{fk-!bmf!dzlmjd{op̓˻!ped{zu˪x!

joefltv!j!{bqpd{˹ulpxboz!usfoe!qpxjooz!qp{xpmj˻!ob!

pqvt{d{fojf!kfk!x!obkcmjͦt{zdi!njftj˹dbdi-!npͦf!obxfu!kvͦ!

w lipcu.

Bobmj{vk˹d!{bdipxbojf!qpt{d{fh˪mozdi!tlÎbepxzdi-!xje{jnz-!ͦf!obktjmojfkt{z!

usfoe!qpqsbxz!vus{znvkf!tj̋!x!qs{zqbelv!Cjfͦ˹dfhp!Xtlbͤojlb!Vgop̓dj!

Lpotvnfodljfk!)CXVL*-!xtlb{vk˹d!ob!{obd{˹d˹!qpqsbx̋!x!pecjps{f!

tzuvbdkj!qs{f{!qpmtljdi!lpotvnfou˪x/!Hps{fk!tzuvbdkb!xzhm˹eb!x!{blsftjf!

xtlbͤojl˪x!pcfknvk˹dzdi!bluzxop̓˻!qs{fnztÎpx˹/!QNJ!Qs{fnztÎv-!lu˪sz!

{sfbmj{pxbÎ!evͦ˹!qpqsbx̋!ep!nbsdb!cjfͦ˹dfhp!splv-!od tego momentu 

{bopupxbÎ!sfhsft!)59-6!qlu!x!nbsdv!j!uzmlp!56-2!qlu!x!d{fsxdv*/!Ojfxjfmlj!

x{sptu!pe!kftjfoj!opuvkf!ufͦ!xtlbͤojl!FTJ-!b!obkhps{fk!xzhm˹eb!ph˪moz!

xtlbͤojl!tzoufuzd{oz!lpojvoluvsz!hptqpebsd{fk!HVT-!lu˪sz!x!{btbe{jf!

{obkevkf!tj̋!ob!uzn!tbnzn!qp{jpnjf!pe!kftjfoj!3133!s/

Qpxzͦt{f!ebof!xtlb{vk˹-!ͦf!JJ!lxbsubÎ!3134!s/!xzqbeÎ!{obd{ojf!hps{fk-!ojͦ!

xd{f̓ojfk!npͦob!czÎp!pd{fljxb˻!j!qpqsbxb!lpojvoluvsz!ojfdp!tqpxpmojÎb/!

Fgflufn!ufhp!kftu!pcojͦfojf!qsphop{!x{sptuv!QLC!s/0s/!x!uzn!plsftjf/!

Kft{d{f!x!nbsdv!{blÎbeboz!czÎ!qs{zsptu!p!1-9&-!obupnjbtu!mjqdpxb!qspkfldkb!

NBP przedstawia oczekiwania na poziomie -0,1%. Tym samym zanotujemy 

prawdopodobnie drugi lxbsubÎ!{!s{̋ev!{!vkfno˹!ezobnjl˹!QLC!s/0s/

 )qp!tqbelv!p!1-4&!x!J!lxbsubmf*-!dp!p{obd{b!ufdiojd{o˹!sfdftk̋/

ͣs˪eÎp;!Cblfs!Ujmmz!UQB

Xbsup̓˻!xtlbͤojlb!Cblfs!Ujmmz!UQB!Joefy

Xbsup̓˻!xtlbͤojlb!Cblfs!Ujmmz!UQB!Joefy!ob!umf!ezobnjlj!QLC!Qpmtlj!s/0s/

ͣs˪eÎp;!Pqsbdpxbojf!Cblfs!Ujmmz!UQB!{!xzlps{ztubojfn!ebozdi!HVT9 Cblfs!Ujmmz!UQB!Joefy!}!Qbͤe{jfsojl!
2022
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TUSFGB!EPÍLB!DZLMV!LPOJVOLUVSBMOFHP

STREFA SZCZYTU CYKLU KONIUNKTURALNEGO
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Evͦzn!qpdjft{fojfn!qp{ptubkf!gblu-!

ͦf!qjfsxt{f!q˪Îspd{f!3134!s/!{bqfxof!

xz{obd{z!epÎfl!dzlmv!lpojvoluvsbmofhp-!

co widoczne jest w prezentowanej na str. 4 

najnowszej projekcji NBP z lipca 2023 r. 

Pe!JJJ!lxbsubÎv!qpxjooj̓nz!xje{jf˻!

{obd{˹df!qs{ztqjft{fojf!x{sptuv!

hptqpebsd{fhp!j!lpouzovbdk̋!ufk!ufoefodkj!

x!lpmfkozdi!plsftbdi/!DbÎz!cjfͦ˹dz!spl!

wypadnie jednak blado ze wzrostem na 

qp{jpnjf!{bmfexjf!plpÎp!q˪Î!procentu.

Qpqsbxjbk˹df!tj̋!obtuspkf!lpotvnfou˪x!

{bxe{j̋d{bof!t˹!vus{znvk˹dfk!tj̋!tjmofk!

koniunkturze na rynku pracy. Stopa 

bezrobocia pozostaje na rekordowo 

niskich poziomach, sezonowo 

nieobserwowanych jeszcze 

w nowoczesnej historii Polski. 

Kfeopd{f̓ojf!ezobnjlb!xzobhspe{f̰!

w hptqpebsdf!vus{znvkf!tj̋!ob!xztpljn!

qp{jpnjf/!Pe!d{fsxdb!{o˪x!lpnqfotvkf!

po!kft{d{f!xdj˹ͦ!cbse{p!xztpl˹!jogmbdk̋-!

e{j̋lj!d{fnv!sfbmoz!x{sptu!qÎbd!kftu!

ponownie dodatni, a w kolejnych 

njftj˹dbdi!sfmbdkb!qÎbd!ep!jogmbdkj!c̋e{jf!

{bqfxof!ebmfk!tj̋!qpqsbxjb˻/!Qs{zd{zoj!tj̋!

ep!ufhp!tqbebk˹df!ufnqp!x{sptuv!dfo-!

lu˪sf!kvͦ!w III kwartale prawdopodobnie 

{bd{ojf!ptj˹hb˻!kfeopdzgspxf!qp{jpnz/

X!̓mbe!{b!pd{fljxbojfn!ojͦt{fk!ezobnjlj!

dfo!qpe˹ͦbk˹!qsphop{z!tu˪q!

procentowych/!Pcfdojf!szofl!xzdfojb!kvͦ!

qjfsxt{f!pcojͦlj!tupqz!sfgfsfodzkofk!qs{f{!

SQQ!x!JJJ!lxbsubmf-!d{zmj!ob!xs{f̓ojpxzn!

qptjfe{fojv/!C̋e{jf!up!qpd{˹ufl!dzlmv!

pcojͦfl-!lu˪sz!nb!tqspxbe{j˻!tubxl̋!

XJCPS!4N!ep!pl/!5&!ob!qpd{˹ulv!3136!s.

Jak xd{f̓ojfk!xtqpnojfmj̓nz-!nojfk!

pquznj{nv!kftu!x̓s˪e!qs{fetj̋cjpsd˪x/!

Ostatnia ankieta przeprowadzona na 

qpus{fcz!lbmlvmbdkj!xtlbͤojlb!QNJ!{bxjfsb!

sbd{fk!qftznjtuzd{of!qs{ftÎbojf/!Cbse{p!

tÎbcp!xzqbeÎ!joeflt!opxzdi!{bn˪xjf̰!

(najgorzej w tym roku), ale pogorszenie 

{bvxbͦbmof!kftu!s˪xojfͦ!x!cjfͦ˹dfk!

qspevldkj-!bluzxop̓dj!{blvqpxfk!psb{!

zatrudnieniu. Jedynie aspekt spadku 

lpt{u˪x!czÎ!qp{zuzxojf!pecjfsboz!qs{f{!

ankietowanych nfofeͦfs˪x/

Spe{j!up!evͦf!x˹uqmjxp̓dj!peop̓ojf!ep!tjÎz!

odbicia gospodarki w kolejnych 

njftj˹dbdi/!Jtuojfkf!{bufn!evͦf!sz{zlp-!

ͦf!xztpljf!pd{fljxbojb!peop̓ojf!

ep!JJJ!lxbsubÎv!nph˹!ublͦf!ojf!tqfÎoj˻!

obe{jfj-!qpepcojf!kbl!czÎp!x!JJ!lxbsubmf/

10 Baker Tilly TPA Index | Lipiec 2023

Ezobnjlb!xzobhspe{f̰!ob!umf!jogmbdkj

ͣs˪eÎp;!Cblfs!Ujmmz!UQB!ob!qpetubxjf!ebozdi!HVT

Kurs EUR/PLN

ͣs˪eÎp;!Cblfs!Ujmmz!UQB!ob!qpetubxjf!ebozdi!tuppr/qm
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Sytuacji popytowej nie  sprzyja 

spowolnienie w gospodarce strefy euro. 

Pcfdojf!sp{xjkb!tj̋!pob!x!ufnqjf!pl/!2&!

j!!ojf!{boptj!tj̋!ob!{obd{˹df!

qs{ztqjft{fojf!x!obkcmjͦt{zn!d{btjf-!b!mbub!

2024ƿ3136!qs{zojpt˹!uzmlp!ojf{obd{o˹!

qpqsbx̋!)ep!pl/!2-6&*/!Epebulpxp!

ofhbuzxojf!ob!tqs{febͦ!{bhsbojd{o˹!

j!sfoupxop̓˻!fltqpsufs˪x!xqÎzxb!lvst!

FVS0QMO-!lu˪sz!x!ptubuojdi!njftj˹dbdi!

pcojͦzÎ!tj̋!ep!qp{jpn˪x!5-51-!ptubuojp!

obserwowanych w 2020 r.

X!lpoufl̓djf!joxftuzdkj!qpsugfmpxzdi!

pcfdoz!d{bt!xzebkf!tj̋!obebm!tqs{zkb˻!

lvqvk˹dzn/!Vus{znvk˹df!tj̋!vnjbslpxbof!

xzdfoz!ob!HQX-!c̋e˹df!s˪xojfͦ!qvolufn!

peojftjfojb!emb!usbotbldkj!qszxbuozdi-!ebk˹!

t{bot̋!ob!sfbmj{bdk̋!qpobeqs{fdj̋uozdi!

tu˪q!{xspuv!x!ipsz{podjf!ljmlv!obtűqozdi!

lxbsubÎ˪x-!njnp!{bopupxbozdi!kvͦ!

{obd{˹dzdi!x{sptu˪x!x!ptubuojdi!

njftj˹dbdi/!

[!lpmfj!joxftuzdkf!sfbmof-!{bmfͦof!

pd{zxj̓djf!pe!tqfdzgjlj!ebofk!csboͦz!

j!tzuvbdkj!qpt{d{fh˪mozdi!qpenjpu˪x-!

qpxjooz!xzqs{fe{b˻!{njboz!

x!lpojvoluvs{f/!Xbsup!cz˻!hpupxzn!ob!!

tqpe{jfxbof!pͦzxjfojf!x!mbubdi!

2024ƿ2025, kiedy wzrost gospodarczy 

npͦf!tj̋hb˻!obxfu!qpobe!4&/
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Peqpxjfeͤ!ob!qzubojf!p!tubo!hptqpebslj!ojf!kftu!Îbuxb!

j!ojhez!ojf!c̋e{jf!kfeop{obd{ob-!qpojfxbͦ!xqÎzxb!ob!

oj˹!pmcs{znjb!mjd{cb!d{zoojl˪x-!b!ublͦf!npͦf!po!{ptub˻!

{bcvs{poz!{ebs{fojbnj!ojfebk˹dznj!tj̋!qs{fxje{jf˻!

(jak np. pandemia COVID-2:*/!Kfeobl!t˹!xtlbͤojlj-!lu˪sf!

nbk˹!ob!dfmv!xtlb{bojf!tubov!hptqpebslj!j!ljfsvolv!kfk!

sp{xpkv!ob!obkcmjͦt{˹!qs{zt{Îp̓˻/!Ob!jdi!qpetubxjf!

npͦob!qpek˹˻!qs˪c̋!plsf̓mfojb!gb{z!dzlmv!

hptqpebsd{fhp!psb{!kfhp!qvolu˪x!{xspuozdi/

Kftu!xjfmf!qvcmjlbdkj!plsf̓mbk˹dzdi!tubo!lpojvoluvsz!ƿ 

qs{fetubxjbk˹!kf!jotuzuvdkf!qvcmjd{of-!pshboj{bdkf!csboͦpxf!

oraz inne podmioty prywatne. W przypadku Polski za 

obkcbse{jfk!jtupuof!j!xjbszhpeof-!b!kfeopd{f̓ojf!

qpxt{fdiojf!eptűqof-!v{obmj̓nz!ebof!qvcmjlpxbof!qs{f{!

Lpnjtk̋!Fvspqfktl˹!)xtlbͤojl!FTJ*-!HVT!)ph˪moz!xtlbͤojl!

tzoufuzd{oz!lpojvoluvsz!hptqpebsd{fk!psb{!cjfͦ˹dz!

xtlbͤojl!vgop̓dj!lpotvnfodljfk*-!b!ublͦf!joeflt!QNJ!

qs{fnztÎv/![fcsbojf!uzdi!xtlbͤojl˪x!v{obmj̓nz!{b!

xbsup̓djpxf-!hezͦ!ojf!xt{ztuljf!{!ojdi!t˹!ob!cjfͦ˹dp!

pctfsxpxbof!qs{f{!qpenjpuz!hptqpebsd{f-!b!nbk˹!pof!

evͦf!{obd{fojf!emb!qpefknpxbojb!eÎvhpufsnjopxzdi!

efdz{kj!flpopnjd{ozdi/!Bluvbmob!xbsup̓˻!uzdi!xtlbͤojl˪x!

qsf{foupxbob!kftu!qs{f{!jdi!eptubxd˪x!x!lbͦezn!

njftj˹dv/!X!ojojfkt{fk!qvcmjlbdkj-!lu˪s˹!bluvbmj{vkfnz!x!dzlmv!

kwartalnym, dokonujemy podsumowania aktualnych 

ped{zu˪x!xznjfojpozdi!xtlbͤojl˪x-!kbl!s˪xojfͦ!jdi!

bhsfhbdkj!ep!kfeofhp!joefltv!plsf̓mbk˹dfhp!v̓sfeojpof!

xtlb{bojf!gb{z!dzlmv!lpojvoluvsbmofhp/!T{d{fh˪Îz!

epuzd{˹df!xz{obd{bojb!xbsup̓dj!{bhsfhpxbofk!xtlbͤojlb!

qs{fetubxjpof!{ptubÎz!qpojͦfk-!b!pqjt!xzlps{ztubozdi!

xtlbͤojl˪x!{obkevkf!tj̋!x!{bÎ˹d{ojlv/

Qpojfxbͦ!xtlbͤojlj!uf!qs{zknvk˹!xbsup̓dj!x!s˪ͦozn!tupqojv!

ptdzmvk˹df!xpl˪Î!1-!211!mvc!61-!jdi!cjfͦ˹db!xbsup̓˻!npͦf!

ojf!cz˻!kfeop{obd{ob!x!joufsqsfubdkj!emb!xt{ztuljdi!

pecjpsd˪x!cf{!bobmj{z!ped{zu˪x!x!eÎvhjn!ufsnjojf/!Usveop!

cpxjfn!plsf̓mj˻-!d{z!pcfdoz!qp{jpn!p{obd{b!epcsz!d{z!

bardzo dobry stan gospodarki lub analogicznie ƿ tÎbcz!d{z!

cbse{p!tÎbcz!tubo!lpojvoluvsz/!Embufhp!qptubopxjmj̓nz!

vkfeopmjdj˻!){opsnbmj{pxb˻*!uf!xtlb{bojb!x!peojftjfojv!ep!

ijtupsjj!ped{zu˪x!emb!lbͦefhp!xtlbͤojlb/!Ob!cb{jf!

ijtupszd{ozdi!xzojl˪x!dp!njftj˹d!plsf̓mbnz-!he{jf!

{obkevkf!tj̋!cjfͦ˹db!xbsup̓˻!x!qs{fe{jbmf!pe!1!ep!211&!

zakresu wyznaczanego przez minimum i maksimum dla 

ebofhp!xtlbͤojlb-!qpd{˹xt{z!pe!3111!s/!Opxf!nbltjnvn!

p{obd{b˻!c̋e{jf!211&-!opxf!njojnvn!1-!b!xbsup̓dj!

qp̓sfeojf!{obke˹!tj̋!qpnj̋e{z!uznj!fltusfnbnj/!Obtűqojf!

xz{obd{bob!kftu!̓sfeojb!{f!{opsnbmj{pxbozdi!x!ufo!

tqpt˪c!xbsup̓dj!emb!d{ufsfdi!xtlb{bozdi!qpxzͦfk!

xtlbͤojl˪x-!lu˪sb!{bxt{f!c̋e{jf!{bxjfsb˻!tj̋!x!qs{fe{jbmf!

od 0 do 1.

Bobmj{b!qs{ft{Îzdi!xtlb{b̰!obt{fhp!joefltv!qp{xbmb!

xz{obd{z˻!qp{jpnz!qpxzͦfk!1-86!kblp!jnqmjlvk˹df!t{d{zu!

dzlmv!lpojvoluvsbmofhp-!obupnjbtu!qpojͦfk!1-6!kblp!ped{zuz!

sfdftzkof!mvc!{obd{ofhp!tqpxpmojfojb!x!bluzxop̓dj!

hptqpebsd{fk/!Epebulpxp!ljfsvofl!{njbo!obtűqvk˹dzdi!

x!lpmfkozdi!njftj˹dbdi!qp{xbmb!bobmj{pxb˻!usfoez!

x!lpojvoluvs{f!hptqpebsd{fk!psb{!qpefknpxb˻!qs˪c̋!

plsf̓mfojb!qvolu˪x!{xspuozdi!dzlmv/

Kbl!d{zub˻!Cblfs!Ujmmz!UQB!Joefy@

Gb{b!dzlmv!hptqpebsd{fhp!nb!cbse{p!evͦf!{obd{fojf!emb!qspdft˪x!efdz{zkozdi!j!tusbufhjd{ozdi-!qpojfxbͦ!pee{jbÎvkf!ob!xjfmf!
pct{bs˪x!gvoldkpopxbojb!vd{ftuojl˪x!szolv/!Pdfob!pcfdofk!gb{z!xqÎzxb˻!c̋e{jf!ob!peqpxjfeͤ!ob!xjfmf!qzub̰/!D{z!kftu!up!epcsz!
npnfou!ob!joxftuzdkf-!d{z!obedipe{j!tqpxpmojfojf!j!mfqjfk!{bdipxb˻!ptuspͦop̓˻@!D{z!kftu!up!xÎb̓djxz!d{bt!ob!tqs{febͦ!e{jbÎbmop̓di 
mvc!tq˪Îfl!{f!x{hm̋ev!ob!epcs{f!qsptqfsvk˹d˹!hptqpebsl̋@!B!npͦf!kftu!up!peqpxjfeoj!npnfou!ob!lvqop!joozdi!qs{fetj̋cjpstux!x!
plsftjf!hpst{fk!lpojvoluvsz@!S˪xojfͦ!joxftuzdkf!qpsugfmpxf!obkmfqjfk!{xj̋lt{b˻!x!d{btjf!eflpojvoluvsz!j!tqjfoj̋ͦb˻!x!t{d{zdjf cyklu.

Btqfluz!uf!t˹!jtupuof!emb!qs{fetj̋cjpsd˪x-!{bs{˹e˪x!tq˪Îfl-!e{jbÎ˪x!gjobotpxzdi-!joxftups˪x-!bmf!ufͦ!bvezups˪x!d{z!epsbed˪x/
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W II kwartale 2023 r. zrealizowano 105 transakcji fuzji 

j!qs{fk̋˻!x!Qpmtdf!x!qps˪xobojv!ze 104 transakcjami lxbsubÎ!

xd{f̓ojfk!psb{!:3!transakcjami w odpowiednim kwartale roku 

qpqs{feojfhp/!Mjd{cb!usbotbldkj!obebm!kfeobl!vus{znvkf!tj̋!

qpxzͦfk!eÎvhpufsnjopxfk!̓sfeojfk!mjd{cz!usbotbldkj!)pe!3111!s/*

psb{!qpxzͦfk!̓sfeojfhp!qp{jpnv!{!ptubuojdi!us{fdi!mbu/

[bhsbojd{of!qpenjpuz!czÎz!peqpxjfe{jbmof!{b!58!usbotbldkj!

x!qps˪xobojv!z 48 transakcjami w I kwartale 2023 r. Liczba 

usbotbldkj!qs{fqspxbe{pozdi!qs{f{!qpmtljf!qpenjpuz!x{sptÎb!

p!3!j!xzojptÎb!69!usbotbldkj!x!JJ!lxbsubmf!3134!s/!

Ve{jbÎ!usbotbldkj!qs{fqspxbe{pozdi!qs{f{!qpmtljf!qpenjpuz!

xzoj˪tÎ!66&!x!qps˪xobojv!z 54% w poprzednim kwartale.

Emb!J!lxbsubÎv!3134!s/!{bluvbmj{pxbmj̓nz!cbebojf!

bluzxop̓dj!ƿ njbÎz!xufez!njfktdf!215!usbotbldkf!N'B!

(wzrost w stosunku do liczby ukazanej w poprzedniej 

xfstkj!Cblfs!Ujmmz!UQB!Joefy!xzojlb!{!pq˪ͤojf̰!x!ebdjf!

phÎpt{fojb!usbotbldkj!x!tuptvolv!ep!ebuz!usbotbldkj*/

Ojf!qpebkfnz!Î˹d{ofk!xbsup̓dj!qs{fk̋˻!j!nopͦojl˪x!

{xj˹{bozdi!{!usbotbldkbnj!qszxbuoznj!{f!x{hm̋ev!

ob!ojfqfÎo˹!jdi!eptűqop̓˻!ƿ emb!xj̋lt{p̓dj!usbotbldkj!

qszxbuozdi!xbsup̓˻!qÎbuop̓dj!ojf!kftu!vkbxojbob/!Dp!

xj̋dfk-!qptus{fhbnz!eptűqof!ebof!kblp!nbÎp!xjbszhpeof!

{!qfstqfluzxz!{fxőus{ofhp!pecjpsdz-!qpojfxbͦ!vnpxz!

{bxjfsbk˹!d{̋tup!epebulpxf!{bqjtz-!xzqÎbuz!j!tusvluvsz-!

lu˪sf!cf{!t{d{fh˪Îpxfk!{obkpnp̓dj!xbsvol˪x!usbotbldkj!

ojf!qp{xbmbk˹!ob!qfÎo˹!pdfő/

Mjd{cb!usbotbldkj!gv{kj!j!qs{fk̋˻!x!Qpmtdf!x!qpt{d{fh˪mozdi!lxbsubÎbdi!pe!3111!s/

ͣs˪eÎp;!Pqsbdpxbojf!Cblfs!Tilly TPA na podstawie danych Refinitiv i Mergermarket

X!JJ!lxbsubmf!3134!s/!bluzxop̓˻!
usbotbldzkob!vus{znbÎb!tj̋!ob!
qpepcozn!qp{jpnjf!x!qps˪xobojv!
{!qpqs{feojn!lxbsubÎfn!j!kftu!
qpxzͦfk!qp{jpnv!peopupxbofhp!
w odpowiednim kwartale roku 
poprzedniego. 

XfeÎvh!{fcsbozdi!qs{f{!obt!ebozdi!
{!tfsxjt˪x!Refinitiv oraz 
MergerMarket x!dj˹hv!us{fdi!
ptubuojdi!njftj̋dz!njbÎp!njfktdf!
216!usbotbldkj!epuzd{˹dzdi!
qpenjpu˪x!{mplbmj{pxbozdi!x!Qpmtdf!
x!qps˪xobojv!ze 104 transakcjami 
w I kwartale 2023 r.

Bluzxop̓˻!usbotbldzkob!
x!JJ!lxbsubmf!ufhp!splv!kftu!qpxzͦfk!
eÎvhpufsnjopxfk!̓sfeojfk!mjd{cz!
transakcji (od 2000 r.)
psb{!qpxzͦfk!̓sfeojfhp!qp{jpnv!
{!ptubuojdi!us{fdi!mbu!)plpÎp!:4!
transakcji kwartalnie).
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W II kwartale 2023 r. zagraniczni nabywcy przeprowadzili 

56&!usbotbldkj-!xj̋dfk!ojͦ!eÎvhpufsnjopxb!̓sfeojb!{!mbu!

2000ƿ2022 (plpÎp!204!usbotbldkj*!psb{!ojf{obd{ojf!nojfk!ojͦ!

w poprzednim kwartale (46%). 

X!dbÎzn!3133!r. ve{jbÎ joxftups˪x {bhsbojd{ozdi!xzoj˪tÎ!64&, 

cotubopxj!x{sptu!p!9-6!qvoluv!qspdfoupxfhp!x!qps˪xobojv!

z 2021 r.

X!JJ!lxbsubmf!x̓s˪e!joxftups˪x!tqp{b!Qpmtlj!epnjopxbÎz!

podmioty z Wielkiej Brytanii (8 transakcji), USA (6 transakcji) oraz 

Hiszpanii i Austrii (po 4 transakcje). 

Obkxj̋dfk!usbotbldkj!x!J!lxbsubmf!3134!s/!qs{fqspxbe{jÎz!qpenjpuz!

z Austrii (5  transakcji). X!ebmt{fk!lpmfkop̓dj!nbnz!obczxd˪x!

ze Szwecji (4 transakcje) oraz Czech (3 transakcje).

ͣs˪eÎp; Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Refinitiv i Mergermarket

Qpe{jbÎ obczxd˪x polskich  qpenjpu˪x pod x{hm̋efn kraju pochodzenia inwestora  w I I i I kwartale w 2023 r. 
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Qpe!x{hm̋efn!tflupspxzn!x!JJ!lxbsubmf!3134!s/!obkxj̋dfk!czÎp!usbotbldkj!

epuzd{˹dzdi!tq˪Îfl!{!tflupsb!ufdiopmphjj-!lu˪sf!peqpxjbebÎz!{b!37&!usbotbldkj!

ph˪Îfn/!P{obd{b!up!x{sptu!ve{jbÎv!ufhp!tflupsb!x!qps˪xobojv!{!{ft{Îzn!lxbsubÎfn!

)26&!ve{jbÎv*!psb{!xzͦt{z!qp{jpn!ojͦ!x!mbubdi!3132!j!3133!)27&!ve{jbÎv*/!Xztpl˹!

qpqvmbsop̓dj˹!ob!umf!dbÎfk!ijtupsjj!usbotbldzkofk!djft{zÎz!tj̋!ublͦf!qs{fnztÎ!)31&!

ve{jbÎv!x!tusvluvs{f*-!vtÎvhj!j!qspevluz!lpotvnfodljf!)26&*!psb{!pdispob!{espxjb!

)8&*/!X!ebmt{fk!lpmfkop̓dj!qpe!x{hm̋efn!qpqvmbsop̓dj!{obmb{Îz!tj̋!tflupsz!e˪cs!

qpetubxpxzdi!)7&*-!fofshfuzlj!)7&*!psb{!nfej˪x!)6&*/

Qpojͦt{z!xzlsft!vlb{vkf!{njboz!x!mjd{cjf!usbotbldkj!ob!qs{ftus{foj!mbu!

2010ƿ3133!x!qpe{jbmf!ob!tflupsz/!Obkxj̋lt{b!mjd{cb!usbotbldkj!x!3133!s/-!qpepcojf!

kbl!x!splv!qpqs{feojn-!epuzd{zÎb!tq˪Îfl!ufdiopmphjd{ozdi/!TubopxjÎz!pof!27&!

xt{ztuljdi!usbotbldkj!x!3133!s/!X!qps˪xobojv!z 3132!s/!{bvxbͦbmoz!kftu!spto˹dz!

ve{jbÎ!gv{kj!j!qs{fk̋˻!x!tflups{f!vtÎvh!j!qspevlu˪x!lpotvnfodljdi-!pdispoz!{espxjb-!

tvspxd˪x!psb{!ojfsvdipnp̓dj/!

TubÎz-!ep̓˻!xztplj!ve{jbÎ!nb!tflups!qs{fnztÎpxz/!Kfhp!̓sfeoj!ve{jbÎ!x!mbubdi!

3132!j!3133!czÎ!ob!qp{jpnjf!25&/!Obkxj̋lt{z!tqbefl!{bpctfsxpxbop!x!qs{zqbelv!

tflups˪x!ufmflpnvojlbdkj-!nfej˪x!psb{!tflupsb!gjobotpxfhp/

ͣs˪eÎp;!Pqsbdpxbojf!Cblfs!Ujmmz!UQB!ob!qpetubxjf!ebozdi!Refinitiv i Mergermarket

Qpe{jbÎ!usbotbldkj!{f!x{hm̋ev!ob!tflupsz
Mjd{cb!j!qpe{jbÎ!usbotbldkj!{f!x{hm̋ev!ob!tflupsz!
w latach 2010ƿ2022

ͣs˪eÎp;!Pqsbdpxbojf!Cblfs!Ujmmz!UQB!ob!qpetubxjf!ebozdi!tfsxjtv!Refinitiv

15 Cblfs!Ujmmz!UQB!Joefy!}!Qbͤe{jfsojl!
2022

II kw. 2023  I kw. 2023  2022 2021 2000²2023

Dobra podstawowe 6% 8% 6% 8% 9% 

VtÎvhj!j!qspevluz!
konsumenckie

15% 6% 13% 8% 10% 

Energetyka 6% 8% 12% 11% 7% 

Finanse 4% 7% 6% 11% 12% 

Ochrona zdrowia 7% 13% 9% 4% 4% 

Technologie 26% 15% 16% 16% 13% 

Qs{fnztÎ 20% 15% 14% 14% 14% 

Surowce 4% 3% 5% 2% 8% 

Media 5% 5% 5% 9% 7% 

Ojfsvdipnp̓dj 4% 8% 9% 7% 7% 

Handel detaliczny 4% 11% 4% 4% 5% 

Telekomunikacja 1% 2% 2% 5% 3% 

Í˹d{ojf!usbotbldkj105 104 390 336 7121

Baker Tilly TPA Index | Lipiec 2023
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[s{ft{bk˹dz!obkxj̋lt{f!tq˪Îlj!joeflt!XJH31!ptj˹ho˹Î!ob!

lpojfd!JJ!lxbsubÎv!xbsup̓˻!3/171-49/!X!tuptvolv!ep!

lp̰db!J!lxbsubÎv!3134!s/!joeflt!x{s˪tÎ!p!28&!j!{obkevkf!

tj̋!26-6&!qpojͦfk!t{d{zuv!{!mjtupqbeb!3132!s/!

Joefltz!tXJH91!psb{!nXJH51!x{sptÎz!p!8ƿ8%  kw./kw. 

Obupnjbtu!joeflt!XJH!x{s˪tÎ!p!26&!lx/0lx/

W II kwartale 2023 r. sytuacja makroekonomiczna 

vtubcjmj{pxbÎb!tj̋/!Obtu˹qjÎ!ublͦf!tqbefl!sfoupxop̓dj!

eÎvhpufsnjopxzdi!pcmjhbdkj!tlbscpxzdi/![obmb{Îp!up!

pe{xjfsdjfemfojf!xf!x{sptubdi!joeflt˪x!hjfÎepxzdi-!

lu˪sf!kfeobl!obebm!t˹!qpojͦfk!ijtupszd{ozdi!nbltjn˪x/

Lmvd{pxf!emb!qs{zt{Îzdi!lvst˪x!qpxjoop!cz˻!{fxőus{of!

pupd{fojf!tq˪Îfl-!x!uzn!qs{fef!xt{ztuljn!tzuvbdkb!

hptqpebsd{b!psb{!hfpqpmjuzd{ob/!Obe{jfk̋!ob!qpufodkbmof!

ebmt{f!x{sptuz!ebk˹!ijtupszd{ojf!ojtljf!xzdfoz!psb{!

poszukiwanie atrakcyjnych alternatyw inwestycyjnych 

x!tuptvolv!ep!efqp{zu˪x!cbolpxzdi-!lu˪sf!pcfdojf!

ojf!pgfsvk˹!{xspuv!qplszxbk˹dfhp!xztpl˹!jogmbdk̋/!

[obd{˹dz!xqÎzx!ob!xzdfoz!nb!usxbk˹db!xpkob!

x!Vlsbjojf-!lu˪sfk!kfeozn!{f!tlvul˪x!kftu!jtupuoz!x{sptu!

ryzyka systematycznego w regionie. Sytuacja rynkowa 

kftu!ojfqfxob-!dp!vusveojb!t{bdpxbojf!qs{zt{Îzdi!

xzojl˪x!tq˪Îfl/

[njbob!hÎ˪xozdi!joeflt˪x!hjfÎepxzdi!x!Qpmtdf!pe!qpd{˹ulv!3131!s/!)42/23/312:!= 100)

ͣs˪eÎp;!Pqsbdpxbojf!Cblfs!Ujmmz!UQB!ob!qpetubxjf!ebozdi!tfsxjtv!tuppr/qm

Wyceny na GPW w Warszawie

X!JJ!lxbsubmf!3134!s/!pctfsxpxbmj̓nz!x{sptu!
hÎ˪xofhp!joefltv!hjfÎepxfhp!XJH/!
Obkxj̋lt{z!x{sptu!peopupxbÎ!XJH31-!lu˪sz!
kftu!26-6&!qpojͦfk!txpkfhp!nbltjnvn!

z listopada 2021 r. Indeksy mWIG40 oraz 
tXJH91!peopupxbÎz!{cmjͦpoz!vnjbslpxboz!
wzrost.

Qp{jpnz!hÎ˪xozdi!joeflt˪x-!qp{b!tXJH91-!
qp{ptubk˹!p!21ƿ31&!qpojͦfk!ped{zu˪x!
{!JJJ!lxbsubÎv!3132!s/-!ljfez!vtubopxjÎz!pof!mvc!
{cmjͦzÎz!tj̋!ep!txpjdi!ijtupszd{ozdi!sflpse˪x/!

16 Cblfs!Ujmmz!UQB!Joefy!}!Qbͤe{jfsojl!
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Pctfsxvk˹d!nopͦojlj!xzdfo!ob!HQX-!{bvxbͦbnz!lpouzovbdk̋!usfoev!x{sptupxfhp/!Nfejbob!nopͦojlb!FW0FCJUEB!ptj˹hőÎb!ob!lpojfd!

JJ!lxbsubÎv!3134!s/!xbsup̓˻!7-16y!x!qps˪xobojv!{!6-88y!ob!lpojfd!J!lxbsubÎv!3134!s/!j!6-71y!ob!lpojfd!3133!s/!Obupnjbtu!FW0Tbles x{s˪tÎ!ep!1-91y-!

kfeobl!kftu!obebm!jtupuojf!qpojͦfk!xbsup̓dj!ob!42/23/3132!s/!)2-11y*!psb{!eÎvhpufsnjopxfk!̓sfeojfk/!Nfejbob!hÎ˪xofhp!nopͦojlb dlb!xbsup̓dj!

lbqjubÎ˪x!xÎbtozdi!ƿ Q0F!)dfob!ep!{ztlv!ob!bldk̋*!ƿ xzojptÎb!ob!lpojfd!JJ!lxbsubÎv!3134!s/!21-22y!)wt/!:-14y!ob!42/14/3134!s/!psaz 8,07x na 

31.12.2022 r.)1.

Nfejbob!nopͦojl˪x!hjfÎepxzdi!ob!HQX!
ƿ EV/EBITDA i P/E

ͣs˪eÎp;!Pqsbdpxbojf!Cblfs!Tilly TPA na podstawie danych serwisu Refinitiv

Nfejbob!nopͦojl˪x!hjfÎepxzdi!ob!HQX!
ƿ EV/Sales

ͣs˪eÎp;!Pqsbdpxbojf!Cblfs!Tilly TPA na podstawie danych serwisu Refinitiv

HÎ˪xozn!qpxpefn!x{sptu˪x!xbsup̓dj!nopͦojl˪x!x!ptubuojn!lxbsubmf!czÎ!xzͦt{z!szolpxz!qp{jpn!xzdfo!tq˪Îfl!)pex{pspxboz!xf!x{sp̓die 

joeflt˪x!hjfÎepxzdi*/!Nopͦojlj!{ztl˪x!tq˪Îfl!)FW0FCJUEB!psb{!Q0F*!obebm!kfeobl!tvhfsvk˹!ojtljf!j!busbldzkof!qp{jpnz!xzdfo!ob!GPW na tle ich 

ijtupszd{ozdi!xbsup̓dj!psb{!x!{ftubxjfojv!{!bmufsobuzxoznj!joxftuzdkbnj!gjobotpxznj/

1 Qs{z!lbmlvmbdkj!xbsup̓dj!xx/!xtlbͤojl˪x!csbop!qpe!vxbh̋!xzojlj!MUN-!xbsup̓dj!Frvjuz!psb{!Foufsqsjtf!Wbmvf!ob!qpetubxjf!obkopxszydi!opupxb̰!j!ebozdi!
cjmbotpxzdi!psb{!xtlbͤojl!{ztlv!ob!bldk̋!{!xzÎ˹d{fojfn!vkbxojpozdi!usbotbldkj!obe{xzd{bkozdi/

17 Cblfs!Ujmmz!UQB!Joefy!}!Qbͤe{jfsojl!
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X!dfmv!mfqt{fhp!{sp{vnjfojb!qp{jpnv!xzdfo!ob!HQX!{bqsf{foupxbmj̓nz!qps˪xobojf!nopͦojl˪x!xzdfo!ep!szolv!fvspqfktljfhp!

j!bnfszlb̰tljfhp!x!plsftjf!3122ƿ3133/!Nopͦojlj!xzdfo!emb!uzdi!szol˪x!t˹!{efdzepxbojf!xzͦt{f!pe!szolv!qpmtljfhp/!Xzͦt{f!qp{jpnz!xzdfo!

xzojlbk˹!{!s˪ͦojdz!x!tupqbdi!qspdfoupxzdi!)b!x!lpotflxfodkj!s˪xojfͦ!lpt{uv!lbqjubÎv*-!epks{bÎp̓dj!szolv!psb{!qp{jpnv!sp{xjoj̋cia szol˪x!

lbqjubÎpxzdi-!b!ublͦf!joofhp!tlÎbev!tflupspxfhp!joeflt˪x!x!qpt{d{fh˪mozdi!lsbkbdi/!Ob!xzdfő!xqÎzxb!ublͦf!qsfnjb!{b!sz{zlp!lsaju-!lu˪sb!

kftu!xzͦt{b!emb!lsbk˪x!nojfk!sp{xjoj̋uzdi-!x!uzn!ublͦf!emb!Qpmtlj/!

Obknojfkt{b!s˪ͦojdb!xztűqvkf!x!qs{zqbelv!nopͦojlb!Q0F-!lu˪sz!ob!lpojfd!3133!s/!czÎ!ojͦt{z!p!41&!x!qps˪xobojv!z rynkiem europejskim oraz 

p!64&!x!qps˪xobojv!{!szoljfn!bnfszlb̰tljn/!Ijtupszd{ojf!nopͦojl!Q0F!tubopxjÎ!plpÎp!304!nopͦojlb!emb!szolv!fvspqfktljfhp!psb{!65&!emb!

szolv!bnfszlb̰tljfhp/

Nopͦojl!FW0FCJUEB!ob!lpojfd!3133!s/!czÎ!ojͦt{z!p!68&!j!7:&!x!qps˪xobojv!z, odpowiednio, rynkiem europejskim i bnfszlb̰tljn-!

b!ijtupszd{ojf!tubopxjÎ!̓sfeojp!plpÎp!61&!xbsup̓dj!nopͦojl˪x!emb!pcv!szol˪x/

Nopͦojl!FW0sales ob!lpojfd!3133!s/!czÎ!obupnjbtu!ojͦt{z!p!73&!j!85&!x!qps˪xobojv!z, odpowiednio, rynkiem europejskim i bnfszlb̰tljn/!

W bobmj{pxbozn!plsftjf!czÎ!{b{xzd{bk!ojͦt{z!p!qpobe!qpÎpx̋!pe!qps˪xozxbozdi!szol˪x/

Nfejbob!nopͦojl˪x!hjfÎepxzdi!emb!szolv!qpmtljfhp-!fvspqfktljfhp!j!bnfszlb̰tljfhp/

ͣs˪eÎp;!Pqsbdpxbojf!Cblfs!Tilly TPA na podstawie danych serwisu Refinitiv oraz prof. Damodarana

18 Cblfs!Ujmmz!UQB!Joefy!}!Qbͤe{jfsojl!
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[blp̰d{fojf!lbsjfsz!qs{fetj̋cjpsdz!lpkbs{pof!kftu!

obkd{̋̓djfk!{!qs{fk̓djfn!ob!fnfszuvs̋!j!{btÎvͦpoz!

xzqpd{zofl-!kfeobl!npͦf!xj˹{b˻!tj̋!s˪xojfͦ!{!sfbmj{bdk˹!

xbsup̓dj!{cvepxbofk!qs{f{!xjfmpmfuoj˹!e{jbÎbmop̓˻!

j!epuzd{z˻!pt˪c!obebm!bluzxozdi-!lu˪sf!qp{ztlbof!̓spelj!

c̋e˹!ebmfk!joxftupxb˻!x!joof!qs{fetj̋x{j̋djb/!Ojf{bmfͦojf!

pe!qpxpe˪x!xzk̓djb!{!cj{oftv!xbsup!sp{xbͦz˻!s˪ͦof!

npͦmjxp̓dj!eptűqof!x!ubljfk!tzuvbdkj/

XfeÎvh!boljfuz!qs{fqspxbe{pofk!ob!szolv!bnfszlb̰tljn!

obkd{̋̓djfk!csbob!qpe!vxbh̋!pqdkb!up!tqs{febͦ!

qs{fetj̋cjpstuxb!ep!qpenjpuv!us{fdjfhp/!Nph˹!ojn!cz˻!

konkurent, inwestor strategiczny lub finansowy, w tym 

fundusz private equity, czy indywidualne osoby 

eztqpovk˹df!peqpxjfeojnj!̓spelbnj/!Esvhb!obkcbse{jfk!

qpqvmbsob!esphb!xzk̓djb!up!tqs{febͦ!mvc!qs{flb{bojf!

cj{oftv!e{jfdjpn!bmcp!joozn!d{Îpolpn!spe{joz/!Ob!us{fdjn!

njfktdv!czÎb!usbotbldkb!{f!xtq˪ÎxÎb̓djdjfmbnj!mvc!

xtq˪Îqsbdpxojlbnj/

Joof-!s{be{jfk!tuptpxbof!sp{xj˹{bojb!pcfknvk˹!usbotbldkf!

{!qsbdpxojlbnj-!xqspxbe{fojf!tq˪Îlj!ob!hjfÎe̋!mvc!kfk!

mjlxjebdk̋!j!tqjfoj̋ͦfojf!nbk˹ulv/!Njnp!ͦf!tubuztuzlj!

epuzd{˹!szolv!bnfszlb̰tljfhp-!qpmtlb!hptqpebslb!pgfsvkf!

uf!tbnf!npͦmjxp̓dj!j!npͦfnz!kf!pdfoj˻!{!qfstqfluzxz!

spe{jnfhp!qs{fetj̋cjpsdz-!{bd{zobk˹d!pe!obkqpxt{fdiojfk!

stosowanej.

HÎ˪xo˹!{bmfu˹!tqs{febͦz!ep!qpenjpuv!us{fdjfhp!jest 

pus{znbojf!dbÎp̓dj!mvc!qs{zobknojfk!xj̋lt{p̓dj!qÎbuop̓dj!

peqpxjbebk˹dfk!xbsup̓dj!e{jbÎbmop̓dj!x!kfeozn!npnfodjf/!

D{̋̓dj!pespd{pof!mvc!u{x/!earn-pvuz!nph˹!kfeobl!xzeÎvͦz˻!

ufo!qspdft/![xzlmf!xbsup̓˻!xzqÎbuz!x!ufk!pqdkj!c̋e{jf!

obkxj̋lt{b!{f!xt{ztuljdi!eptűqozdi-!t{d{fh˪mojf!kf̓mj!

lvqvk˹dzn!c̋e{jf!joxftups!tusbufhjd{oz-!lu˪sz!npͦf!

xzhfofspxb˻!tzofshjf/!Tqs{febk˹dz!nb!pd{zxj̓djf!xqÎzx!

ob!up-!lup!ptubufd{ojf!c̋e{jf!opxzn!xÎb̓djdjfmfn-!dp!npͦf!

njf˻!{obd{fojf!x!lpoufl̓djf!lpouzovbdkj!e{jbÎbmop̓dj!

j!usptlj!p!epcsp!qsbdpxojl˪x/!Xbe˹!ubljfhp!sp{xj˹{bojb!

kftu!{vqfÎob!vusbub!lpouspmj!obe!qs{zt{Îp̓dj˹!gjsnz!psb{!

eÎvhpusxbÎz!qspdft!qpt{vljxbojb!qpufodkbmozdi!obczxd˪x-!

lu˪sz!npͦf!x!ojflu˪szdi!qs{zqbelbdi!dj˹ho˹˻!tj̋!mbubnj/!

Tbn!qspdft!qs{fojftjfojb!xÎbtop̓dj!{xzlmf!c̋e{jf!usxbÎ!ep!

ljmlv!njftj̋dz-!b!kfhp!tlpnqmjlpxbojf!c̋e{jf!{bmfͦbÎp!pe!

tlbmj!qs{fetj̋cjpstuxb!psb{!tqfdzgjlj!obczxdz/!

Obuvsbmo˹!̓djfͦl˹!xzk̓djb!pd{fljxbo˹!qs{f{!xjfmv!

qs{fetj̋cjpsd˪x!kftu!qs{fojftjfojf!xÎbtop̓dj!ob!

d{Îpolb0d{Îpol˪x!spe{joz/!Qsbluzlb!qplb{vkf!kfeobl-!ͦf!ojf!

{bxt{f!obtűqdz!t˹!{bjoufsftpxboj!ubl˹!pqdk˹/!Dp!xj̋dfk-!

njnp!epcszdi!di̋dj-!nph˹!ojf!njf˻!peqpxjfeojdi!

lpnqfufodkj!j!{epmop̓dj!ep!qspxbe{fojb!gjsnz-!bmcp!jtupuojf!

s˪ͦoj˻!tj̋!xj{k˹!kfk!sp{xpkv/!Epebulpxp!usveop!kftu!

nfoubmojf!xzÎ˹d{z˻!tj̋!{!cj{oftv-!kf̓mj!qp{ptubkf!po!

x!spe{jojf/!Xdj˹ͦ!c̋e{jf!qpus{fcof!xtqbsdjf!mvc!fltqfsuz{b!

{bÎpͦzdjfmb-!lu˪sz!nb!evͦf!ep̓xjbed{fojf!j!xjfe{̋-!b!xs̋d{!

tbn!npͦf!ojf!qpusbgj˻!tj̋!pedj˹˻!pe!cjfͦ˹dzdi!tqsbx/!Kftu!

up!kfeobl!{bmfub!emb!pt˪c-!lu˪sf!did˹!njf˻!xqÎzx!ob!ebmt{z!

cjfh!xzebs{f̰!qp!pgjdkbmozn!xzk̓djv/!E{j̋lj!ufnv!npͦob!

ufͦ!xesbͦb˻!obtűqd˪x-!obxfu!qs{f{!eÎvhj!d{bt-!ubl!bcz!czmj!

kbl!obkmfqjfk!qs{zhpupxboj!ep!pck̋djb!opxfk!spmj-!

b!pedipe{˹dz!xÎb̓djdjfm!npͦf!tupqojpxp!{nojfkt{b˻!txpkf!

{bbohbͦpxbojf/!X!uzn!qs{zqbelv!evͦf!{obd{fojf!nbk˹!

s˪xojfͦ!ojfnbufsjbmof!aspekty, takie jak zachowanie 

biznesu w rodzinie, utrzymanie kultury organizacyjnej, bliska 

xtq˪Îqsbdb!{!obtűqdbnj!d{z!zapewnienie atrakcyjnego 

zatrudnienia rodzinie.

Tvldftkb!x!spe{jojf!s{belp!xj˹ͦf!tj̋!kfeobl!{!qÎbuop̓dj˹!

{b!qs{flb{bof!bluzxb-!qp{ptubxjbk˹d!qpqs{feojfhp!

xÎb̓djdjfmb!cf{!{bcf{qjfd{fojb!gjobotpxfhp/![!esvhjfk!

tuspoz!nb!up!{bmfű!qpmfhbk˹d˹!ob!vojloj̋djv!qpebulv!pe!

usbotbldkj!j!{ztlv!lbqjubÎpxfhp!ptj˹hoj̋ufhp!qs{z!

tqs{febͦz/!

X!qs{zqbelv!lbͦefhp!
qs{fetj̋cjpsdz!j!xÎb̓djdjfmb!
cj{oftv!qs{zdipe{j!ljfez̓!ublj!
npnfou-!x!lu˪szn!qpefknvkf!tj̋!
efdz{k̋!p!{blp̰d{fojv!
bluzxop̓dj/!Npͦf!cz˻!up!fgflu!
qs{fk̓djb!ob!fnfszuvs̋!)s˪xojfͦ!
xd{f̓ojfkt{˹-!kf̓mj!tubuvt!
nbk˹ulpxz!ob!up!qp{xbmb*!bmcp!
ufͦ!qpus{fcb!{bnjboz!tqfdzgjlj!mvc!
zakresu pracy. Warto zawczasu 
{btubopxj˻!tj̋!obe!npͦmjxznj!
esphbnj!xzk̓djb!{!cj{oftv-!b!kftu!
ich do wyboru kilka. 
Przedstawiamy zatem 
najpopularniejsze z nich wraz 
xbebnj!j!{bmfubnj!lbͦefk!pqdkj/
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Ojf!{bxt{f!eptűqozn-!bmf!ciekawym, sp{xj˹{bojfn!npͦf!

cz˻!usbotbldkb!{f!xtq˪ÎxÎb̓djdjfmbnj!gjsnz/!D{̋tup!

e{jbÎbmop̓˻!{blÎbebob!kftu!qs{z!ve{jbmf!xtq˪mojl˪x!j!nph˹!

cz˻!poj!obuvsbmoznj!lboezebubnj!ep!qs{fk̋djb!cj{oftv!pe!

pedipe{˹dzdi!qbsuofs˪x/!Ublb!tzuvbdkb!qp{xbmb!

txpcpeojf!{bqmbopxb˻!ibsnpophsbn!j!tusvluvs̋!qspdftv!

xzk̓djb-!eptuptpxvk˹d!kf!ep!qpus{fc!j!pd{fljxb̰!pcv!tuspo/!

Ebkf!up!ufͦ!npͦmjxp̓˻!v{ztlbojb!jtupuozdi!kfeopsb{pxzdi!

)mvc!sbubmozdi*!qÎbuop̓dj!{b!qs{flb{bof!ve{jbÎz-!dip˻!

vtubmfojf!jdi!xbsup̓dj!npͦf!qspxbe{j˻!ep!tqps˪x-!b!tqÎbuz!

c̋e˹!sbd{fk!v{bmfͦojpof!pe!npͦmjxp̓dj!hfofspxbojb!

hpu˪xlj!qs{f{!cj{oft/!Pqdkb!ub!{bqfxojb!s˪xojfͦ!qsptu˹!

lpouzovbdk̋!emb!pcfdofk!lvmuvsz!pshboj{bdzkofk!psb{!

tqfdzgjlj!e{jbÎbmop̓dj/!Pefk̓djf!x!lpoufl̓djf!pqfsbdzkozn!

npͦf!cz˻!{bs˪xop!t{zcljf!j!efgjojuzxof-!kbl!s˪xojfͦ!

sp{Îpͦpof!x!d{btjf!j!tupqojpxf/

Rzadko jeszcze praktykowana w polskich warunkach jest 

tqs{febͦ!ep!qsbdpxojl˪x-!uzdi!lmvd{pxzdi!{!obkxzͦt{fhp!

ljfspxojduxb!mvc!ep!t{fspljfhp!hspob!{bÎphj/!X!qjfsxt{zn!

przypadku jest to podobne do transakcji ze 

xtq˪ÎxÎb̓djdjfmfn-!hezͦ!nbnz!ep!d{zojfojb!{!ptpcbnj!

{bbohbͦpxboznj!x!e{jbÎbmop̓˻!qs{f{!eÎvhj!d{bt!j!ob!

poziomie decyzyjnym. W drugim to raczej tylko modyfikacja 

qpefk̓djb!qpmfhbk˹db!ob!xÎ˹d{fojv!xj̋lt{fk!mjd{cz!pt˪c!

j!ebojf!npͦmjxp̓dj!tubojb!tj̋!d{̋̓djpxzn!xÎb̓djdjfmfn-!

qpojfxbͦ!xjpe˹d˹!spm̋!x!ubljn!qspdftjf!j!ubl!nvtj!

pehszxb˻!ljfspxojduxp-!lu˪sf!c̋e{jf!lpouzovpxb˻!

{bs{˹e{bojf!qp!{njbojf!xÎb̓djdjfmtljfk/!

Pqdk˹!{bsf{fsxpxbo˹!emb!evͦzdi!qs{fetj̋cjpstux!kftu!

pgfsub!qvcmjd{ob!j!tqs{febͦ!bldkj!ob!hjfÎe{jf!ep!joxftups˪x!

instytucjonalnych i indywidualnych. Przy dobrej 

lpojvoluvs{f!npͦf!xj˹{b˻!tj̋!pob!{!obkxzͦt{˹!xzdfo˹!

j!qÎbuop̓dj˹!{b!tqs{febxbof!ve{jbÎz/!Tqs{febͦ!nvtjbÎbcz!

cz˻!kfeobl!sp{Îpͦpob!ob!fubqz-!qpojfxbͦ!ojf!qsbluzlvkf!tj̋!

qfÎofhp!xzk̓djb!x!kfeozn!lsplv!ƿ joxftups{z!qpus{fcvk˹!

qpqbsdjb!xjbszhpeop̓dj!cj{oftv!qs{f{!qs{zobknojfk!

d{btpxf!qp{ptubojf!xÎb̓djdjfmj!ob!{obd{˹dzn!qbljfdjf!

ve{jbÎ˪x/!Npͦf!up!tubopxj˻!kfeobl!{bmfű!ƿ tqs{febͦ!d{̋̓dj!

tq˪Îlj!npͦf!{bcf{qjfd{z˻!gjobotpxp!xÎb̓djdjfmb-!

qp{ptubxjbk˹d!lxftuj̋!{bs{˹e{bojb!puxbsu˹!psb{!ebk˹d!

npͦmjxp̓˻!qs{fk̓djb!x!spm̋!qbtzxofhp!joxftupsb/!Qspdft!

xfk̓djb!ob!hjfÎe̋!kftu!ep̓˻!eÎvhpusxbÎz!)qs{zobknojfk!ljmlb!

njftj̋dz*!j!lpt{upxoz-!s˪xojfͦ!tbn!tubuvt!tq˪Îlj!qvcmjd{ofk!

xj˹ͦf!tj̋!{!lpt{ubnj!j!epebulpxznj!pcpxj˹{lbnj/

Ptubuojb!{!pqdkj-!kf̓mj!xd{f̓ojfk!pqjtbof!ojf!qs{zojpt˹!

xzͦt{zdi!xqÎzx˪x!mvc!ojf!c̋e˹!npͦmjxf-!kftu!likwidacja 

e{jbÎbmop̓dj!j!tqjfoj̋ͦfojf!nbk˹ulv/!C̋e{jf!up!sbd{fk!xzk̓djf!

bxbszkof!ojͦ!tdfobsjvt{!cb{pxz-!bmf!x!tqfdzgjd{ozdi!

qs{zqbelbdi!npͦf!plb{b˻!tj̋!obkcbse{jfk!lps{ztuozn!

sp{xj˹{bojfn-!t{d{fh˪mojf!emb!nbÎzdi!e{jbÎbmop̓dj/!

Ojf!qp{ptubkf!xufez!ͦbeob!lpouzovbdkb!qp!qs{fetj̋x{j̋djv-!

qspdft!npͦf!cz˻!xzeÎvͦpoz!j!qsbdpdiÎpooz!)tqs{febͦ!

xt{ztuljdi!tlÎbeojl˪x!bluzx˪x*-!bmf!qs{zojftjf!xqÎzxz!

hpu˪xlpxf!j!vxpmoj!pe!xt{fmljdi!{pcpxj˹{b̰-!gjobotpxzdi!

i operacyjnych.

Efdz{kb!p!espe{f!xzk̓djb!qp{ptubkf!{bxt{f!x!hftujj!

xÎb̓djdjfmb-!dip˻!d{btfn!npͦf!cz˻!qpezlupxbob!

plpmjd{op̓djbnj!j!dibsblufsztuzl˹!qs{fetj̋cjpstuxb/!

Niemniej, qsbluzd{ojf!x!lbͦezn!qs{zqbelv!xtlb{bof!kftu!

tlps{ztubojf!{!epsbed˪x!x!{blsftjf!qpebulpxzn!

i gjobotpxzn-!x!t{d{fh˪mop̓dj!{mfdfojf!xzdfoz!e{jbÎbmop̓dj-!

lu˪sb!npͦf!xojf̓˻!evͦ˹!xbsup̓˻!ep!qs{fqspxbe{fojb!

procesu.
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Pd{fljxbof!̓djfͦlj!xzk̓djb!xÎb̓djdjfmj!
qs{fetj̋cjpstuxb

ͣs˪eÎp;!Pqsbdpxbojf!Cblfs!Ujmmz!UQB!ob!qpetubxjf!Business 
OwnerSurvey Report, Business Enterprise Institute, Inc., 
2022, dane dla rynku bnfszlb̰tljfhp
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͂sfeoj!xbͦpoz!lpt{u!lbqjubÎv!)XBDD*!kftu!lmvd{px˹!xbsup̓dj˹!xzlps{ztuzxbo˹!
ep!bobmj{z!qspkflu˪x!joxftuzdzkozdi!psb{!xzdfoz!bluzx˪x!j!dbÎzdi!qs{fetj̋cjpstux/!
P!jmf!tlÎbepxb!peqpxjbebk˹db!{b!lpt{u!eÎvhv!ojf!tqsbxjb!{xzlmf!qspcmfn˪x!
{!xz{obd{fojfn!kfk!lpt{uv!ep!lbmlvmbdkj!XBDD-!p!uzmf!lpt{u!lbqjubÎv!xÎbtofhp!kftu!kvͦ!
{obd{ojf!usveojfkt{z!ep!plsf̓mfojb/!Embufhp!qpojͦfk!qsf{fouvkfnz!xz{obd{pof!qs{f{!obt!
xbsup̓dj!lpt{uv!lbqjubÎv!xÎbtofhp!x!qpt{d{fh˪mozdi!tflupsbdi!hptqpebslj/!Emb!tq˪Îfl!
p!̓sfeojn!sz{zlv!emb!ebofk!csboͦz!psb{!uzqpxfk!tusvluvs{f!gjobotpxbojb!emb!ebofhp!
tflupsb!c̋e{jf!up!xztubsd{bk˹df!qs{zcmjͦfojf!lpt{uv!lbqjubÎv!xÎbtofhp/

Po kolejnych spadkach 
sfoupxop̓dj!qpmtljdi!

pcmjhbdkj!tlbscpxzdi-!b!ublͦf!
premii za ryzyko rynkowe, 
pcfdo˹!qs{fdj̋uo˹!xbsup̓˻!
lpt{uv!lbqjubÎv!xÎbtofhp!

w Polsce 
szacujemy na
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͂sfeoj!lpt{u!lbqjubÎv
x!qpt{d{fh˪mozdi!
sektorach gospodarki 
w Polsce
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Sektor

͂sfeoj koszt

lbqjubÎv!xÎbtofhp

w sektorze

Sektor

͂sfeoj koszt

lbqjubÎv!xÎbtofhp

w sektorze

Cbolj!sfhjpobmof0tq˪Îe{jfmd{f8,3% Energetyka 9,9% 

Banki uniwersalne 11,7% Energia odnawialna 10,3% 

Budowlany 11,5% Farmaceutyczny 10,9% 

Chemiczny (podstawowy) 10,9% Handel detaliczny 9,5% 

Chemiczny (specjalistyczny) 11,4% 
Iboefm!efubmjd{oz!)tqpͦzxd{z!

j!ͦzxop̓˻*
10,0% 

Chemiczny (zdywersyfikowany) 10,9% Iboefm!efubmjd{oz!)nbufsjbÎz!cvepxmbof*11,9% 

D{̋̓dj!tbnpdipepxf 13,4% Handel detaliczny (motoryzacyjny) 11,3% 

Deweloperski 9,8% Handel detaliczny (online) 13,6% 

Dystrybucja ropy/gazu 9,9% Hotele i hazard 11,8% 

Edukacja 10,0% Ivsupxojdz!ͦzxop̓dj 9,8% 

Elektronika (konsumencka i biurowa) 11,2% Joxftuzdkf!j!{bs{˹e{bojf!bluzxbnj10,6% 

Fmfluspojlb!)ph˪mob* 11,8% Joͦzojfsjb0cvepxojduxp10,8% 



Sektor

͂sfeoj koszt

lbqjubÎv xÎbtofhp

w sektorze

Sektor

͂sfeoj koszt

lbqjubÎv xÎbtofhp

w sektorze

Sektor

͂sfeoj koszt

lbqjubÎv xÎbtofhp

w sektorze

Lbobmj{bdkb!j!̓djflj 8,7% Produkty gospodarstwa domowego 10,1% Telekomunikacja 9,1% 

Lpnqvufsz0vs{˹e{fojb!qfszgfszkof11,5% Produkty zdrowotne 11,7% Telewizja 10,3% 

Leki (biotechnologia) 12,0% Qs{fnztÎ!tupd{ojpxz!j!npstlj11,1% Telewizja kablowa 8,4% 

Maszynowy 12,0% Qs{fux˪stuxp!tqpͦzxd{f9,6% Transport 11,0% 

NbufsjbÎz!cvepxmbof 11,5% R.E.I.T. 9,4% Transport kolejowy 9,9% 

Podwykonawcy budowlani 11,7% Reasekuracja 11,2% Transport lotniczy 12,0% 

Nfcmf!0!xzqptbͦfojf!epnv11,0% Reklama 11,2% Transport samochodowy 10,9% 

Nfubmf!j!h˪sojduxp 12,0% Rekreacja 10,9% Uzup̰ 7,7% 

Metale szlachetne 11,8% Restauracje 11,6% Vcf{qjfd{fojb!)nbk˹ulpxf*10,2% 

Njmjubsjb0pcspoop̓˻ 10,4% Rolnictwo 9,9% Vcf{qjfd{fojb!)ph˪mof*10,5% 

Napoje alkoholowe 9,0% Ropa i gaz (produkcja i wydobycie) 10,3% Vcf{qjfd{fojb!)ͦzdjf*11,4% 

Napoje bezalkoholowe 10,2% Ropa i gaz (zintegrowany) 10,5% VtÎvhj!cj{oftpxf!j!lpotvnfodljf11,1% 

Ojfsvdipnp̓dj! 10,2% Rozrywkowy 10,8% VtÎvhj!emb!ojfsvdipnp̓dj!9,7% 

Obuwie 11,2% Tbnpdipez!j!dj̋ͦbs˪xlj12,5% VtÎvhj!gjobotpxf 10,6% 

Pe{jfͦ 11,3% Tqs{febͦ!efubmjd{ob!12,3% VtÎvhj!jogpsnbdzkof 12,1% 

Opakowania 10,1% Tqs{febͦ!ivsupxb 11,0% VtÎvhj!jogpsnbuzd{of10,9% 

Opony 11,4% Tqs{̋u!fmfluszd{oz 12,5% VtÎvhj!̓spepxjtlpxf!j!peqbepxf11,6% 

Oprogramowanie (Internet) 11,6% Tqs{̋u!j!vtÎvhj!cjvspxf10,4% VtÎvhj!ufmflpnvojlbdzkof9,9% 

Oprogramowanie (rozrywka) 12,4% Tqs{̋u!ufmflpnvojlbdzkoz10,6% VtÎvhj!xtqbsdjb!pqjflj!{espxpuofk10,0% 

Oprogramowanie (systemy 
i aplikacje)

11,5% Tqs{̋u!xzepczxd{z 11,7% Vͦzufd{op̓dj!qvcmjd{ofk9,9% 

Papierowy i drzewny 10,2% Stalowy 11,4% X̋hjfm! 11,7% 

Qp̓sfeojduxp!j!cbolpxp̓˻!
inwestycyjna

10,1% T{qjubmf0qmbd˪xlj!pqjflj!{espxpuofk9,2% Wydawnictwa i gazety 9,9% 

Q˪Îqs{fxpeojlj 13,4% Technologie dla ochrony zdrowia 11,8% 
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[f!x{hm̋ev!ob!usveop̓˻!x!{cjfsbojv!
ebozdi-!jdi!{njfoop̓˻-!b!ublͦf!d{̋tup!
skomplikowany charakter  ich 
pozyskania, metodologia wyznaczania 
lpt{uv!lbqjubÎv!xÎbtofhp!kftu!
upraszczana lub nawet sprowadzana 
ep!bscjusbmojf!xzcsbofk!xbsup̓dj-!
peqpxjbebk˹dfk!qsfgfsfodkpn!
i potrzebom konkretnej osoby.
X!{xj˹{lv!{!uzn!qsf{fouvkfnz!
obt{f!qpefk̓djf!ep!xz{obd{bojb!
lpt{uv!lbqjubÎv!xÎbtofhp-
bcz!vÎbuxj˻!kfhp!pt{bdpxbojf!
x!s˪ͦozdi!qs{fetj̋cjpstuxbdi
j!qs{fetj̋x{j̋djbdi-!bluvbmj{vk˹d!
dzlmjd{ojf!{njfoof-!lu˪sf!t˹!
xznbhbof!ep!pcmjd{f̰/

23

Qvolufn!xzk̓djb!x!xz{obd{bojv!lpt{uv!lbqjubÎv!

xÎbtofhp!kftu!tupqb!xpmob!pe!sz{zlb-!lu˪sb!lpnqfotvkf!

joxftupsb!{b!pespd{fojf!lpotvnqdkj!psb{!{b!qs{zt{Î˹!

jogmbdk̋/![f!x{hm̋ev!ob!eÎvhpufsnjopxz!dibsblufs!lbqjubÎv!

xÎbtofhp!tuptpxbob!kftu!uv!sfoupxop̓˻!pcmjhbdkj!

tlbscpxzdi!p!eÎvhjn!ufsnjojf!{bqbebmop̓dj-!{xzd{bkpxp!

t˹!up!pcmjhbdkf!10-letnie/!Ob!41/17/3134!s/!jdi!sfoupxop̓˻!

xzojptÎb!6-89&!)x!qps˪xobojv!{!7-18&!ob!lpojfd!nbsdb

3134!s/*/!Ublj!czÎcz!lpt{u!lbqjubÎv!emb!joxftuzdkj!

pozbawionych dodatkowego ryzyka.

Kfeobl!joxftuzdkf!x!sz{zlpxof!qs{fetj̋x{j̋djb!nvt{˹!

qs{zoptj˻!xzͦt{˹!tupq̋!{xspuv/!Embufhp!ep!tupqz!xpmofk!

od ryzyka dodawana jest premia za ryzyko rynkowe. 

Sfqsf{fouvkf!pob!qs{fdj̋uof!sz{zlp!joxftuzdkj!

x!e{jbÎbmop̓˻!cj{oftpx˹!j!npͦf!cz˻!njfs{pob!ob!

qpetubxjf!ijtupszd{ozdi!xzojl˪x!mvc!pd{fljxbozdi!

{xspu˪x!x!lpmfkozdi!mbubdi/!Bluvbmojf!xbsup̓˻!qsfnjj!

za ryzyko rynkowe wyznaczonej na podstawie 

pd{fljxbozdi!xzojl˪x!x!qs{zt{Îp̓dj!xzoptj!6-11&!

)wt!6-55&!ob!42/14/3134!s/*/!Epebk˹d!ű!qsfnj̋!ep!tupqz!

xpmofk!pe!sz{zlb-!pus{znbnz!xbsup̓˻!lpt{uv!lbqjubÎv!

xÎbtofhp!emb!qs{fdj̋uofhp!qs{fetj̋cjpstuxb!x!Qpmtdf-!

lu˪sb!pcfdojf!xzojftjf!21-89&/

Xbsu!peopupxbojb!kftu!ptubuoj!tqbefl!lpt{uv!lbqjubÎv!

xÎbtofhp!xpcfd!lp̰db!3133!s/-!ljfez!xzoj˪tÎ!23-93&/!

X!qjfsxt{zn!q˪Îspd{v!cjfͦ˹dfhp!splv!obtu˹qjÎ!ebmt{z!

tqbefl!sfoupxop̓dj!pcmjhbdkj!tlbscpxzdi!)dp!qs{fÎpͦzÎp!

tj̋!ob!tqbefl!tupqz!xpmofk!pe!sz{zlb*!psb{!tqbefl!qsfnjj!

{b!sz{zlp!szolpxf!)dp!epebulpxp!qpnojfkt{zÎp!lpt{u!

lbqjubÎv*/

Kfeobl!sz{zlp!qpt{d{fh˪mozdi!e{jbÎbmop̓dj!jtupuojf!

tj̋!s˪ͦoj/!Bcz!vx{hm̋eoj˻!fgflu!{s˪ͦojdpxbojb!

sz{zlb!x!qpt{d{fh˪mozdi!tflupsbdi-!tuptpxboz!kftu!

xtq˪Îd{zoojl!cfub-!lu˪sz!kftu!njbs˹!xsbͦmjxp̓dj!

e{jbÎbmop̓dj!pqfsbdzkofk!ob!lpojvoluvs̋!

hptqpebsd{˹/!Jn!xzͦt{b!kftu!ub!xsbͦmjxp̓˻-!b!{bufn!

j!{njfoop̓˻!xzojl˪x-!uzn!xzͦt{˹!xbsup̓˻!

qs{zknvkf!ufo!xtlbͤojl/!Qs{zknvkf!po!xbsup̓dj!

qpxzͦfk!2-1!emb!e{jbÎbmop̓dj!p!sz{zlv!xzͦt{zn!ojͦ!

̓sfeojb!psb{!qpojͦfk!2-1!emb!e{jbÎbmop̓dj!nojfk!

xsbͦmjxzdi!ob!xbibojb!lpojvoluvsz/!X!fgfldjf-!qs{z!

xz{obd{bojv!lpt{uv!lbqjubÎv!emb!lpolsfuofk!csboͦz-!

qsfnjb!{b!sz{zlp!szolpxf!qpnopͦpob!kftu!qs{f{!

xtq˪Îd{zoojl!cfub-!bcz!peeb˻!gbluzd{of!sz{zlp!emb!

ebofk!e{jbÎbmop̓dj/!

Ob!lp̰dv!ojojfkt{fhp!ufltuv!{bnjft{d{pob!{ptubÎb!

ubcfmb!qs{fetubxjbk˹db!xbsup̓dj!xtlbͤojlb!cfub!emb!

qpt{d{fh˪mozdi!tflups˪x!hptqpebslj!xz{obd{pof!

ob!qpetubxjf!ijtupszd{ozdi!{njbo!opupxb̰!

x!qps˪xobojv!{f!{njbobnj!joefltv!hjfÎepxfhp/!

Ebof!qpdipe{˹!{!szolv!fvspqfktljfhp-!kfeobl!

vxbͦbnz-!ͦf!t˹!sfqsf{foubuzxof!s˪xojfͦ!emb!

polskiej gospodarki.
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Xznjfojpof!tlÎbepxf!xz{obd{bk˹!dbÎlpxjuz!lpt{u!

lbqjubÎv!xÎbtofhp!{hpeojf!{!qpxt{fdiojf!tuptpxbozn!

modelem CAPM ƿ obkd{̋̓djfk!tuptpxbozn!j!qpxt{fdiojf!

bldfqupxbozn-!njnp!txpjdi!ojfeptlpobÎp̓dj

j!xznbhbozdi!{bÎpͦf̰/!X!txpkfk!qpetubxpxfk!gpsnjf!

npefm!ufo!xz{obd{b!{bufn!lpt{u!lbqjubÎv!xÎbtofhp!ob!

qpetubxjf!qpojͦt{fhp!x{psv;

W przypadku analizy na potrzeby polskich 

qs{fetj̋cjpstux-!hfofsvk˹dzdi!qs{zdipez!hÎ˪xojf!ob!

szolv!lsbkpxzn!psb{!qptjbebk˹dzdi!bluzxb!

{mplbmj{pxbof!x!Qpmtdf-!qpxzͦt{f!qpefk̓djf!c̋e{jf!

{vqfÎojf!xztubsd{bk˹df/

ke = rÕQM,!ú!ķ MRP

ke

rÕQM

lpt{u!lbqjubÎv!xÎbtofhp

sfoupxop̓˻!eÎvhpufsnjopxzdi!pcmjhbdkj!
skarbowych w Polsce (aktualnie 5,78%)

xtq˪Îd{zoojl!cfub

rynkowa premia za ryzyko (aktualnie 5,00%)

ú

MRP

Lpt{u!lbqjubÎv!xÎbtofhp!emb!{bbxbotpxbozdi

Kbl!{ptubÎp!xtqpnojbof!xd{f̓ojfk-!qpxzͦt{b!nfupeb!qp{xpmj!obn!plsf̓mj˻!lpt{u!

lbqjubÎv!x!vqspt{d{poz!tqpt˪c!emb!e{jbÎbmop̓dj!tlvqjpofk!x!Qpmtdf/!Cbse{jfk!

{Îpͦpozn!qpefk̓djfn!c̋e{jf!t{fst{b!bobmj{b!j!ojfdp!cbse{jfk!sp{cvepxboz!x{˪s!

qsf{foupxboz!qpojͦfk/

ke = rÕ ,!DSQ!,!ú!ķ NSQ!,!ù

lpt{u!lbqjubÎv!xÎbtofhp

stopa wolna od ryzyka w danej walucie

ryzyko kraju (country risk premium)

xtq˪Îd{zoojl!cfub

rynkowa premia za ryzyko

dodatkowa premia za ryzyko

ke

rf

CRP

ú!

MRP

ù

Bcz!pt{bdpxb˻!lpt{u!lbqjubÎv!x!uzn!qpefk̓djv-!{bd{zobnz!pe!xz{obd{fojb!tupqz!

wolnej od ryzyka (rf*!emb!ebofk!xbmvuz-!x!lu˪sfk!tqps{˹e{bnz!qsphop{̋!qs{fqÎzx˪x!

qjfoj̋ͦozdi/

Emb!{Îpufhp!c̋e{jf!up!sfoupxop̓˻!qpmtljdi!pcmjhbdkj!eÎvhpufsnjopxzdi!tlpszhpxbob

p!sz{zlp!lsbkv-!lu˪s˹!npͦfnz!{njfs{z˻!qs{f{!lxpupxbojf!DET!)qpojfxbͦ!sbujoh!Qpmtlj!

kftu!ob!qp{jpnjf!B-!{blvq!pcmjhbdkj!tlbscpxzdi!ojf!kftu!joxftuzdk˹!qp{cbxjpo˹!sz{zlb*/!

Obecnie taka stopa wolna od ryzyka dla waluty PLN wynosi 4,66%. Dla waluty EUR 

c̋e{jf!up!3-4:&-!b!emb!VTE!kftu!ob!qp{jpnjf!4-93&/
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Obtűqojf!obmfͦz!vx{hm̋eoj˻!sz{zlp!lsbkv-!x!lu˪szn!

qspxbe{pob!kftu!e{jbÎbmop̓˻!j!tqs{febͦ/!C̋e{jf!up!̓sfeojb!

xbͦpob!emb!qpt{d{fh˪mozdi!qb̰tux!qspxbe{fojb!

e{jbÎbmop̓dj/!Qs{zlÎbepxf!xbsup̓dj!emb!xzcsbozdi!lsbk˪x!

{bxbsuf!t˹!x!ubcfmj!pcpl/!Emb!e{jbÎbmop̓dj!qspxbe{pofk!

x!dbÎp̓dj!x!Qpmtdf!tvnb!tupqz!xpmofk!pe!sz{zlb!j!qsfnjj!{b!

sz{zlp!emb!Qpmtlj!c̋e{jf!x!qs{zcmjͦfojv!s˪xob!sfoupxop̓dj!

pcmjhbdkj!tlbscpxzdi-!tu˹e!obt{f!vqspt{d{fojf!

xtqpnojbof!ob!qpd{˹ulv/

Fmfnfou!sz{zlb!szolpxfhp!e{jbÎb!uv!bobmphjd{ojf!kbl!

x!qpefk̓djv!vqspt{d{pozn!ƿ ryzyko rynkowe 

qpnopͦpof!qs{f{!cfű/!X!uzn!njfktdv!xbsup!s˪xojfͦ!

xtqpnojf˻!p!joezxjevbmozn!qpefk̓djv!ep!xtlbͤojlb!

cfub/!X!ubcfmj!ob!lp̰dv!ufltuv!qpebkfnz!exjf!xbsup̓dj!

xtq˪Îd{zoojlb/

Cfub!p{obd{b!xsbͦmjxp̓˻!xz{obd{po˹!kblp!̓sfeojb!emb!

tq˪Îfl!tflupsb!j!qpxjoob!cz˻!tuptpxbob-!kf̓mj!tuptvofl!

{beÎvͦfojb!ep!lbqjubÎv!xÎbtofhp!x!bobmj{pxbozn!

qs{zqbelv!peqpxjbeb!̓sfeojfk!x!csboͦz/!Kfeobl!x!obt{fk!

pqjojj!cbse{jfk!njbspebkof!c̋e{jf!xz{obd{fojf!xtlbͤojlb!

ob!qpetubxjf!cfuz!bluzx˪x-!lu˪sb!pe{xjfsdjfemb!sz{zlp!

cj{oftpxf!cf{!eͤxjhoj!gjobotpxfk/!X!qs{zqbelv!tq˪Îlj!cf{!

{beÎvͦfojb!c̋e{jf!pob!kvͦ!ptubufd{o˹!xbsup̓dj˹/!Obupnjbtu!

emb!qpenjpu˪x!lps{ztubk˹dzdi!{!gjobotpxbojb!eÎvͦofhp!

cfub!)ú*!xz{obd{pob!kftu!qs{f{!lpsflű!cfuz!bluzx˪x!)úA) 

p!fgflu!eͤxjhoj!gjobotpxfk-!d{zmj!tuptvofl!{beÎvͦfojb!)E*!

ep!lbqjubÎv!xÎbtofhp!)F*!{!vx{hm̋eojfojfn!ubsd{z!

podatkowej (przy stawce podatkowej t).

ú!>!úA ķ [1 + (1 ƿ t) ķ )E!ǒF*^

Qpetvnpxbojf!xbsup̓dj!
qbsbnfus˪x!xzlps{ztuzxbozdi!ep!
xz{obd{bojb!lpt{uv!lbqjubÎv!
xÎbtofhp!ob!41/17/3134!s/

* Epebulpxb!qsfnjb!{bmfͦob!pe!xjfmlp̓dj!tq˪Îlj!
njfs{pofk!xbsup̓dj˹!lbqjubÎv!xÎbtofhp

ͣs˪eÎp;!Pqsbdpxbojf!Cblfs!Ujmmz!UQB!ob!qpetubxjf!
danych z Refinitiv, Ibbotson, Damodaran, Duff & Phelps25 Cblfs!Ujmmz!UQB!Joefy!}!Qbͤe{jfsojl!
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Parametr Xbsup̓˻

rfPL 5,78%

rf

PLN 4,66%

EUR 2,39%

USD 3,82%

CRP

Polska 1,28%

Niemcy 0,00%

USA 0,00%

Francja 0,75%

Hiszpania 2,43%

MRP 5,00%

LbqjubÎ!xÎbtoz!ep!)nmo!VTE*;ù+

9,611 1,00%

2,083 1,70%

448 3,58%

V{vqfÎojbk˹dzn!tlÎbeojljfn!kftu!kft{d{f!epebulpxb!

qsfnjb!{b!joof!sz{zlp-!oq/!xjfmlp̓˻!tq˪Îlj/!Nojfkt{f!

tq˪Îlj!j!qspkfluz!xj˹ͦ˹!tj̋!{!xj̋lt{zn!sz{zljfn!

j!qpxjooz!pgfspxb˻!xzͦt{˹!tupq̋!{xspuv/!T{bdvofl!

ufk!epebulpxfk!qsfnjj!s˪xojfͦ!{bxbsuz!kftu!x!ubcfmj!

pcpl!j!{bmfͦoz!kftu!pe!xbsup̓dj!lbqjubÎv!xÎbtofhp!kblp!

njbsz!tlbmj!e{jbÎbmop̓dj!ƿ jn!kftu!pob!ojͦt{b-!uzn!

xj̋lt{b!xbsup̓˻!epebulpxfk!qsfnjj!qs{zlÎbebob!kftu!

ep!lpt{uv!lbqjubÎv/!X!ufo!tqpt˪c!npͦfnz!epk̓˻!ep!

lpt{uv!lbqjubÎv!xÎbtofhp-!lu˪sz!x!cbse{jfk!eplÎbeoz!

tqpt˪c!pe{xjfsdjfemj!sz{zlp!joxftuzdkj/



Xbsup̓˻!xtq˪Îd{zoojl˪x!cfub!emb!qpt{d{fh˪mozdi!tflups˪x!hptqpebslj

Sektor Beta
Beta

bluzx˪x
Sektor Beta

Beta

bluzx˪x
Sektor Beta

Beta

bluzx˪x

Banki regionalne/tq˪Îe{jfmd{f0,5 0,2 Hurtownicy ͦzxop̓dj 0,8 0,2 Oprogramowanie (rozrywka) 1,3 1,3

Banki uniwersalne 1,2 0,4
Inwestycje i {bs{˹e{bojf 
aktywami

1,0 1,2
Oprogramowanie (systemy 
i aplikacje)

1,1 1,1

Budowlany 1,1 1,2 Joͦzojfsjb / budownictwo 1,0 0,8 Papierowy i drzewny 0,9 0,8

Chemiczny (podstawowy) 1,0 0,9 Kanalizacja i ̓ djflj 0,6 0,3
Qp̓sfeojduxp i cbolpxp̓˻ 
inwestycyjna

0,9 0,7

Chemiczny (specjalistyczny) 1,1 1,0
Komputery/vs{˹e{fojb!
peryferyjne

1,1 1,0 Q˪Îqs{fxpeojlj 1,5 1,4

Chemiczny (zdywersyfikowany) 1,0 0,8 Leki (biotechnologia) 1,2 1,2
Produkty gospodarstwa 
domowego

0,9 0,8

D{̋̓dj!samochodowe 1,5 1,2 Maszynowy 1,2 1,2 Produkty zdrowotne 1,2 1,1

Deweloperski 0,8 0,6 NbufsjbÎz budowlane 1,1 1,0 Qs{fnztÎ stoczniowy i morski 1,1 1,0

Dystrybucja ropy / gazu 0,8 0,6 Podwykonawcy budowlani 1,2 0,9 Qs{fux˪stuxp tqpͦzxd{f 0,8 0,7

Edukacja 0,9 0,6 Meble / xzqptbͦfojf domu 1,0 0,8 REIT 0,7 0,4

Elektronika (konsumencka
i biurowa)

1,1 1,1 Metale i h˪sojduxp 1,2 1,1 Reasekuracja 1,1 1,0

Elektronika )ph˪mob* 1,2 1,1 Metale szlachetne 1,2 1,1 Reklama 1,1 0,9

Energetyka 0,8 0,5 Militaria / pcspoop̓˻ 0,9 0,9 Rekreacja 1,0 0,9

Energia odnawialna 0,9 0,7 Napoje alkoholowe 0,6 0,5 Restauracje 1,2 1,0

Farmaceutyczny 1,0 0,9 Napoje bezalkoholowe 0,9 0,7 Rolnictwo 0,8 0,6

Handel detaliczny 0,7 0,4 Ojfsvdipnp̓dj 0,9 0,4 Ropa i gaz (produkcja i wydobycie) 0,9 0,7

Handel detaliczny )tqpͦzxd{z 
i ͦ zxop̓˻*

0,8 0,6 Obuwie 1,1 1,0 Ropa i gaz (zintegrowany) 0,9 0,8

Handel detaliczny )nbufsjbÎz 
budowlane)

1,2 0,9 Pe{jfͦ 1,1 1,0 Rozrywkowy 1,0 0,9

Handel detaliczny (motoryzacyjny) 1,1 0,9 Opakowania 0,9 0,7 Samochody i dj̋ͦbs˪xlj 1,4 0,9

Handel detaliczny (online) 1,6 1,5 Opony 1,1 0,9
Tqs{febͦ!detaliczna 
(wyspecjalizowany)

1,3 1,2

Hotele i hazard 1,2 1,0 Oprogramowanie (Internet) 1,2 1,0 Tqs{febͦ hurtowa 1,1 0,8
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Sektor Beta
Beta

bluzx˪x
Sektor Beta

Beta

bluzx˪x
Sektor Beta

Beta

bluzx˪x

Tqs{̋u elektryczny 1,3 1,3 Transport 1,1 0,9 VtÎvhj finansowe 1,0 0,2

Tqs{̋u i vtÎvhj biurowe 0,9 0,7 Transport kolejowy 0,8 0,8 VtÎvhj informacyjne 1,3 1,2

Tqs{̋u telekomunikacyjny 1,0 1,0 Transport lotniczy 1,3 0,8 VtÎvhj informatyczne 1,0 1,0

Tqs{̋u wydobywczy 1,2 1,1 Transport samochodowy 1,0 0,4
VtÎvhj ̓spepxjtlpxf 
i odpadowe

1,2 1,0

Stalowy 1,1 1,1 Uzup̰ 0,4 0,3 VtÎvhj telekomunikacyjne 0,8 0,4

Szpitale/qmbd˪xlj opieki 
zdrowotnej

0,7 0,2 Ubezpieczenia )nbk˹ulpxf*0,9 0,8
VtÎvhj wsparcia opieki 
zdrowotnej

0,9 0,5

Technologie dla ochrony zdrowia 1,2 1,1 Ubezpieczenia )ph˪mof* 0,9 0,8 Vͦzufd{op̓dj publicznej 0,8 0,5

Telekomunikacja 0,7 0,3 Ubezpieczenia )ͦzdjf* 1,1 0,6 X̋hjfm 1,2 1,4

Telewizja 0,9 0,8
VtÎvhj biznesowe 
i konsumenckie

1,1 0,9 Wydawnictwa i gazety 0,8 0,6

Telewizja kablowa 0,5 0,3 VtÎvhj dla ojfsvdipnp̓dj0,8 0,4

ͣs˪eÎp;!Bobmj{b!qspg/!B/!Ebnpebsbob-!iuuqt;00qbhft/tufso/ozv/fev0 bebnpebs0
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Ph˪moz!xtlbͤojl!tzoufuzd{oz!lpojvoluvsz!hptqpebsd{fk!HVT

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

Ep!cvepxz!ph˪mofhp!xtlbͤojlb!tzoufuzd{ofhp!lpojvoluvsz!hptqpebsd{fk!emb!qpt{d{fh˪mozdi!

spe{bk˪x!e{jbÎbmop̓dj!xzlps{ztuzxbof!t˹!{ftuboebsz{pxbof!xtlbͤojlj!qsptuf!xzs˪xobof!

tf{popxp-!qpdipe{˹df!{!cbeb̰!lpojvoluvsz!hptqpebsd{fk;!qs{fux˪stuxb!qs{fnztÎpxfhp!

)xtlbͤojlj!cjfͦ˹dfhp!qp{jpnv!{bqbt˪x-!cjfͦ˹dfhp!qpsugfmb!{bn˪xjf̰!psb{!qs{fxjezxbofk!

qspevldkj*-!cvepxojduxb!)xtlbͤojlj!cjfͦ˹dfhp!qpsugfmb!{bn˪xjf̰!j!qs{fxjezxbofhp!{busveojfojb*-!

iboemv!efubmjd{ofhp!)xtlbͤojlj!cjfͦ˹dfhp!qp{jpnv!{bqbt˪x-!tqs{febͦz!x!ptubuojdi!us{fdi!

njftj˹dbdi!psb{!qs{fxjezxbofk!tqs{febͦz*!psb{!vtÎvh!)xtlbͤojlj!ph˪mofk!tzuvbdkj!kfeoptulj-!qpqzuv!

x!ptubuojdi!us{fdi!njftj˹dbdi!psb{!qs{fxjezxbofhp!qpqzuv*/!Ob!ph˪moz!xtlbͤojl!tzoufuzd{oz!

lpojvoluvsz!hptqpebsd{fk!tlÎbebk˹!tj̋!xzͦfk!xznjfojpof!xtlbͤojlj!qsptuf!{!qs{zqps{˹elpxboznj!

im wagami ƿ qs{fux˪stuxp!qs{fnztÎpxf!)61&*-!vtÎvhj!)49&*-!iboefm!efubmjd{oz!)7&*-!cvepxojduxp!

)7&*/!Ph˪moz!xtlbͤojl!tzoufuzd{oz!lpojvoluvsz!hptqpebsd{fk!kftu!{ftuboebsz{pxboz!xpcfd!

qp{jpnv!211!p!pedizmfojv!tuboebsepxzn!21/!Hez!kfhp!xbsup̓˻!kftu!xj̋lt{b!pe!211-!p{obd{b!up-!ͦf!

lt{ubÎuvkf!tj̋!po!ob!qp{jpnjf!qpxzͦfk!̓sfeojfk!eÎvhpplsftpxfk-!b!hez!kftu!ojͦt{b!pe!211!ƿ qpojͦfk!

ufk!̓sfeojfk/!X!qs{fux˪stuxjf!qs{fnztÎpxzn!cbebojfn!pck̋uf!t˹!qpenjpuz!p!mjd{cjf!qsbdvk˹dzdi!

21!j!xj̋dfk!pt˪c/!X!qp{ptubÎzdi!cbebojbdi!)cvepxojduxp-!iboefm-!vtÎvhj*!vd{ftuojd{˹!s˪xojfͦ!

qpenjpuz!p!mjd{cjf!qsbdvk˹dzdi!ep!:!pt˪c/

[bÎ˹d{ojl

ͣs˪eÎp;!Pqsbdpxbojf!Cblfs!Ujmmz!UQB!ob!qpetubxjf!ebozdi!HVT

Ijtupszd{of!xbsup̓dj!Ph˪mofhp!xtlbͤojlb!
syntetycznego koniunktury GUS

28 Cblfs!Ujmmz!UQB!Joefy!}!Qbͤe{jfsojl!
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ͣs˪eÎp;!Pqsbdpxbojf!Cblfs!Ujmmz!UQB!ob!qpetubxjf!ebozdi!HVT

BWUK

Cjfͦ˹dz!xtlbͤojl!vgop̓dj!lpotvnfodljfk!qvcmjlpxboz!kftu!qs{f{!HÎ˪xoz!Vs{˹e!Tubuztuzd{oz/!

Pcmjd{boz!kftu!kblp!̓sfeojb!bszunfuzd{ob!tbme!peqpxjfe{j!epuzd{˹dzdi;!pdfo!{njbo!tzuvbdkj!

gjobotpxfk!hptqpebstuxb!epnpxfhp!x!plsftjf!ptubuojdi!23!njftj̋dz-!pdfo!{njbo!tzuvbdkj!

gjobotpxfk!hptqpebstuxb!epnpxfhp!x!plsftjf!obkcmjͦt{zdi!23!njftj̋dz-!pdfo!{njbo!ph˪mofk!

tzuvbdkj!flpopnjd{ofk!lsbkv!x!plsftjf!ptubuojdi!23!njftj̋dz-!pdfo!{njbo!ph˪mofk!tzuvbdkj!

flpopnjd{ofk!lsbkv!x!plsftjf!obkcmjͦt{zdi!23!njftj̋dz!psb{!pdfo!pcfdofhp!eplpozxbojb!xbͦozdi!

{blvq˪x/!Xtlbͤojl!vgop̓dj!lpotvnfodljfk!npͦf!qs{zknpxb˻!xbsup̓dj!pe!-211!ep!,211/!Xbsup̓˻!

epebuojb!p{obd{b!qs{fxbh̋!mjd{fco˹!lpotvnfou˪x!obtubxjpozdi!pquznjtuzd{ojf!obe!

lpotvnfoubnj!obtubxjpoznj!qftznjtuzd{ojf-!obupnjbtu!xbsup̓˻!vkfnob!p{obd{b!qs{fxbh̋!

mjd{fco˹!lpotvnfou˪x!obtubxjpozdi!qftznjtuzd{ojf!obe!lpotvnfoubnj!obtubxjpoznj!

pquznjtuzd{ojf/!Emb!vnpͦmjxjfojb!qps˪xozxbmop̓dj!psb{!pcmjd{fojb!joefltv!Cblfs!Ujmmz!UQB-!xbsup̓˻!

qpebxbob!qs{f{!HVT!qpxj̋lt{pob!{ptubÎb!p!211-!x!{xj˹{lv!{!d{zn!qpsvt{bnz!tj̋!x!{blsftjf!

pe!1!ep!311-!he{jf!xbsup̓˻!211!kftu!xbsup̓dj˹!ofvusbmo˹/

ͣs˪eÎp;!Pqsbdpxbojf!Cblfs!Ujmmz!UQB!ob!qpetubxjf!ebozdi!HVT

Ijtupszd{of!xbsup̓dj!CXVL
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[bÎ˹d{ojl

Economic Sentiment  Indicator  (ESI) 

Komisji Europejskiej

Kftu!po!̓sfeoj˹!xbͦpo˹!tbme!peqpxjfe{j!ob!xzcsbof!qzubojb!

tljfspxbof!ep!gjsn!j!lpotvnfou˪x!x!qj̋djv!tflupsbdi-!xtlb{vk˹df!

ob!qbovk˹df!x!ojdi!obtuspkf/!Tflupsz!uf!pcfknvk˹!qs{fnztÎ!)xbhb!

51&*-!vtÎvhj!)41&*-!lpotvnfodj!)31&*-!iboefm!efubmjd{oz!)6&*!

j!cvepxojduxp!)6&*/!Tbmeb!t˹!lpotusvpxbof!kblp!s˪ͦojdb!nj̋e{z!

petfuljfn!sftqpoefou˪x-!lu˪s{z!ve{jfmjmj!peqpxjfe{j!qp{zuzxofk!

j!ofhbuzxofk/![bhsfhpxbof!ebof!emb!VF!j!tusfgz!fvsp!pcmjd{b!tj̋!ob!

qpetubxjf!xzojl˪x!lsbkpxzdi!lpszhpxbozdi!tf{popxp/!Xtlbͤojl!

FTJ!kftu!tlbmpxboz!ep!eÎvhpufsnjopxfk!̓sfeojfk!211!j!pedizmfojb!

tuboebsepxfhp!21/![bufn!xbsup̓dj!qpxzͦfk!211!xtlb{vk˹!ob!

qpobeqs{fdj̋uof!obtuspkf!hptqpebsd{f-!j!pexspuojf/

Joeflt!QNJ!qs{fnztÎv

Kftu!joefltfn!epnjovk˹dfhp!ljfsvolv!usfoe˪x!hptqpebsd{zdi!

x!tflups{f!qspevldzkozn/!TlÎbeb!tj̋!{!joefltv!sp{qspt{fojb-!lu˪sz!

qpetvnpxvkf-!d{z!xbsvolj!szolpxf!qptus{fhbof!qs{f{!nfofeͦfs˪x!

{blvq˪x!sp{xjkbk˹!tj̋-!qp{ptubk˹!ubljf!tbnf!mvc!tj̋!lvsd{˹/!Dfmfn!QNJ!

kftu!eptubsd{fojf!jogpsnbdkj!p!pcfdozdi!j!qs{zt{Îzdi!xbsvolbdi!

cj{oftpxzdi/!QNJ!pqjfsb!tj̋!ob!dpnjftj̋d{ozdi!cbebojbdi!

nfofeͦfs˪x!Îb̰dvdib!eptubx!x!2:!csboͦbdi/!Ped{zu!joefltv!61-1!

p{obd{b-!ͦf!tzuvbdkb!qp{ptubkf!ojf{njfojpob-!mjd{cb!qpxzͦfk!61-1!

xtlb{vkf!ob!qpqsbx̋-!b!xtlb{bojb!qpojͦfk!61-1!tvhfsvk˹!qphpst{fojf/!

Joeflt!61-1!qpxtubÎcz-!hezcz!xt{ztdz!sftqpoefodj!ojf!{hÎptjmj!ͦbeofk!

{njboz!mvc!mjd{cb!sftqpoefou˪x!{hÎbt{bk˹dzdi!qpqsbx̋!czÎb!s˪xob!

mjd{cjf!sftqpoefou˪x!xtlb{vk˹dzdi!ob!qphpst{fojf/!Jn!ebmfk!pe!61-1-!

uzn!tjmojfkt{b!{njbob!obtűqvkf!x!dj˹hv!ebofhp!njftj˹db/

ͣs˪eÎp;!Pqsbdpxbojf!Cblfs!Ujmmz!UQB!ob!qpetubxjf!ebozdi!Lpnjtkj!Fvspqfktljfk

Ijtupszd{of!xbsup̓dj!FTJ!emb!Qpmtlj

ͣs˪eÎp;!Pqsbdpxbojf!UQB!ob!qpetubxjf!ebozdi!{f!tuppr/qm

Ijtupszd{of!xbsup̓dj!joefltv!QNJ!qs{fnztÎv!emb!
Polski

29 Cblfs!Ujmmz!UQB!Joefy!}!Qbͤe{jfsojl!
2022
Baker Tilly TPA Index | Lipiec 2023
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