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Szanowni tŀƵǎǘǿƻ,
rt|gfuvcykco{"mqnglpg"y{fcpkg"pcu|gl"e{mnke|pgl"rwdnkmcelk"rt|{iqvqycpgl"rt|g|"|gur︡Ï"
Dcmgt"Vknn{"VRC0"Eq"myctvcÏ"rqfuwoqywlgo{"cmvwcnp "u{vwcel "iqurqfcte| "k"lgl"
rgturgmv{y{"fnc"Rqnumk."c"vcm g"rtg|gpvwlgo{"fcpg"fqv{e| eg"cmv{ypq ek"vtcpucme{lpgl"
w naszym kraju oraz poziomy wycen na GPW w Warszawie. Dodatkowo aktualizujemy 
pcu|g"u|cewpmk"fqv{e| eg"mqu|vw"mcrkvcÏw"fnc"rqu|e|gi︡np{ej"ugmvqt︡y"qtc|"w|wrgÏpkco{"
rwdnkmcel "vtg ekcok"pc"vgocv"hkpcpu︡y"rt|gfuk dkqtuvy"e|{"vg "rtcyp{ej"nwd"
rqfcvmqy{ej"curgmv︡y"f|kcÏcnpq ek"hkto0
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Celem tej publikacji jest:

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

yumc pkm︡y"okgt| e{ej"uvcp"cmv{ypq ek"iqurqfcte|gl"y"Rqnueg0"Qdgepkg"yumc|wlg"qp"pc"uvqrpkqy "

mqpv{pwcel "y{ejqf|gpkc"|"fqÏmc"e{mnw"mqpkwpmvwtcnpgiq"k"rquv rwl e "rqrtcy "mqpkwpmvwt{"y"Rqnueg0

һ Mt︡vmkg"rqfuwoqycpkg"cmv{ypq ek"vtcpucme{lpgl"y"Rqnueg"y"KKK"myctvcng"4245"t0"qtc|"cmvwcnp{ej"rq|kqo︡y"

wycen na GPW. Nke|dc"vtcpucmelk"hw|lk"k"rt|gl "y"Rqnueg"urcfÏc"q"63'"y"rqt︡ypcpkw"|"rqrt|gfpko"myctvcÏgo"

k"|pclfwlg"uk "rqpk gl" tgfpkej"rq|kqo︡y"|"quvcvpkej"ncv0"Opq pkmk"y{egp{"pc"IRY"urcfÏ{"q"mknmc"rtqegpv"|g"

y|in fw"pc"mqtgmv "pqvqyc "k"rq|quvcl "pc"jkuvqt{e|pkg"pkumkej"nwd"wokctmqycp{ej"rq|kqocej0

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"32.97'0

Oco{"pcf|kgl ." g"pcu|c"rwdnkmcelc"urqvmc"uk "|"|ckpvgtguqycpkgo"|"Rc uvyc"uvtqp{0"\cej eco{"fq"ngmvwt{#
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ƻǇǊƽŎȊ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
Baker Tilly TPA Index 

ƛ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǎǘŀƱȅŎƘ 
elementów analizujemy 

ƪƻǎȊǘȅ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ǎǇƽƱƪƛ 

ƴŀ ƎƛŜƱŘť Ƨŀƪƻ ǏŎƛŜȍƪƛ ǿȅƧǏŎƛŀ Ȋ 
inwestycji.



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

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

0,53
czerwiec 2023 r. ҭ0,49

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

okguk ecej"pqvwlg"rqrtcy 0

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

KKK"myctvcÏ"4245"t0

10,75%
KK"myctvcÏ"4245"t0"ҭ10,78%

Wycena na GPW EV/EBITDA

yt|gukg "4245"t0

5,82x
czerwiec 2023 r. ҭ6,05x

Nke|dc"vtcpucmelk"urcfÏc"q"63'"
y"rqt︡ypcpkw"|"rqrt|gfpko"myctvcÏgo"

qtc|""|pclfwlg"uk "9'"rqpk gl"

fÏwiqvgtokpqygl" tgfpkgl0

70
KK"myctvcÏ"4245"t0"ҭ118

Wycena na GPW EV/Sales

yt|gukg "4245"t0

0,77x
czerwiec 2023 r. ҭ0,80x

Pcldctf|kgl"cmv{ypg"dtcp g"

w transakcjach M&A

Rt|go{uÏ

Energetyka

Technologie

Struktura nabywców w transakcjach

KK"myctvcÏ

2023 r.37
podmioty 

zagraniczne

33
podmioty

polskie

54 64
podmioty podmiotów
zagraniczne polskich

tƻŘǎǳƳƻǿŀƴƛŜ LLL ƪǿŀǊǘŀƱǳ нлно ǊΦ
DŘȊƛŜ ƧŜǎǘŜǏƳȅ ǿ Ŏȅƪƭǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅƳΚ
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KKK"myctvcÏ

2023 r.

Dotychczasowe odczyty Baker Tilly TPA Index
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Dynamika PKB r/r

Dynamika CPI r/r

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

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

t︡fÏq<"Dcmgt"Vknn{"VRC"pc"rqfuvcykg"fcp{ej"IWU"qtc|"PDR"
(Projekcja inflacji i PKB ҭlipiec 2023 r.)

WIBOR 3Mi prognoza na kolejne lata

t︡fÏq<"Dcmgt"Vknn{"VRC"pc"rqfuvcykg"Refinitiv

Tgpvqypq "qdnkicelk"umctdqy{ej"
na 30.09.2023

t︡fÏq<"Refinitiv

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

\crcfcnpq ""Tgpvqypq ""

1 rok 4,98% 

2 lata 5,03% 

3 lata 5,08% 

5 lat 5,26% 

10 lat  5,91% 

Komentarz do zaprezentowanych prognoz:

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

aktualnej projekcji publikowanej przez Narodowy Bank 

Polski (z lipca 2023 r.).

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

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

z 29.09.2023 r.

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

dla kwartalnych oraz rocznych kontraktów BASE, czyli 

dostawy we wszystkie dni, przez wszystkie godziny doby 

w latach 2023ҭ2027. 
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Doradztwo transakcyjne

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

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

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

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

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

Baker Tilly International.

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

analitycznych i decyzyjnych, wzbogaconych o konkretne instrumenty 

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

Tak skonstruowana oferta pozwala na zaspokojenie potrzeb 

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

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

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

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

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

Zapewniamy vcm gqduÏwirtcyppoprzez 
pcu|mcpegnctkBaker Tilly Legal Poland.

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

WuÏwikcorporate finance ykcfe|qpgprzez nasz |gur︡Ï<

5

www.bakertilly-tpa.pl

һ Y{egpc"rt|gfuk dkqtuvy

һ Modelowanie finansowe

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

i prawnych

һ Weryfikacja i tworzenie 

biznesplanów

һ Prognozowanie i planowanie
һ Wycena instrumentów finansowych 

i pochodnych

һ Qrkpkc"qfpq pkg"fq"yctvq ek"

godziwej (fairness opinion)

һ Alokacja ceny nabycia (PPA)

һ Dcfcpkg"rqf"m vgo"wvtcv{"
yctvq ek

һ Analiza ekonomiczno-finansowa 

rt|gfuk dkqtuvyc

һ Analiza scenariuszy

һ Analizy rynkowe

Baker TillyVRC"Kpfgz"~"Rc f|kgtpkm"42456
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Pcu|g"mnwe|qyg"wuÏwik"y"qdu|ct|g"corporate finance:

Y{egpc"rt|gfuk dkqtuvy

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

һ Y{egp{"|yk |cpg"|"vtcpucmelcok

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

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

Wycena instrumentów finansowych i pochodnych

һ Wycena wszystkich rodzajów obligacji

һ Y{egpc"wf|kgnqp{ej"rq {e|gm

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

һ Wycena opcji

Modelowanie finansowe

һ Tworzenie modelu finansowego

һ Audyt modeli finansowych ҭstrukturalna i techniczna 

rqrtcypq ."|iqfpq ."mqorngvpq ."ur︡lpq

Nasi eksperci przygotowali*:

Yur︡Ïrtcewlgo{"|"mnkgpvcok"|"ugmvqtc<

һ Dcpmqyq ek"k"wdg|rkge|g

һ Funduszy inwestycyjnych

һ Real estate & construction

һ Energetycznego

һ Rt|go{uÏqygiq

һ IT & Tech

һ Motoryzacyjnego

i wielu innych

* Dane za okres od 2015 do 2023 r.

PONADPONAD

540 50
WYCEN ANALIZ FINANSOWYCH

PONAD

220
FINANSOWYCH 
DUE DILIGENCE

PONAD

7

90
PODATKOWYCH 
DUE DILIGENCE

Baker TillyVRC"Kpfgz"~"Rc f|kgtpkm"4245
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Kontakt z autorami:

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

krzysztof.horodko@bakertilly-tpa.pl 

Tel.: +48 603 935 516

Jest ekspertem w zakresie doradztwa 

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

fqv{e| e{ej"urt|gfc {"k"pcd{ekc"rt|gfuk dkqtuvy."

rt|gin fcej"fwg"fknkigpeg"qtc|"y"rtqlgmvcej"

restrukturyzacyjnych.

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

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

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

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

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

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

projekty dla firm rodzinnych. Posiada uprawnienia 

dkgiÏgiq"tgykfgpvc0"Lguv"y{mÏcfqye "

i szkoleniowcem z zakresu wycen, kontroli 

ygyp vt|pgl"k"|ct| f|cpkc"t{|{mkgo.""MSR/MSSF

oraz autorem wielu profesjonalnych publikacji 

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

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

uk "y"l |{mw"htcpewumko0

Tomasz Manowiec, CFA, CVA, FCCA
Dyrektor w dziale corporate finance

tomasz.manowiec@bakertilly-tpa.pl 

Tel.: +48 795 554 311

Tomasz jest ekspertem w zakresie wycen, analiz 

finansowych i inwestycyjnych oraz modelowania 

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

Financial Analyst), CVA (Certified Valuation Analyst), 

FCCA (Fellow Chartered and Certified Accountant), 

FMVA (Financial Modeling and Valuation Analyst), 

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

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

e|Ïqpmkgo"GCEXC"*EuropeanAssociation of 

Certified Valuators and Analysts).

Uyqlg"mknmwpcuvqngvpkg"fq ykcfe|gpkg"|fqd{ycÏ"

lcmq"cpcnkv{m"qtc|"|ct| f|cl e{"hwpfwu|cok"

kpyguv{e{lp{ok."c"pcuv rpkg" ykcfe| e"wuÏwik"

doradcze w ramach realizacji kilkuset projektów 

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

modeli finansowych i biznesplanów. 

Lguv"y{mÏcfqye "qtc|"cwvqtgo"ykgnw"

profesjonalnych publikacji w obszarze finansów 

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

qtc|"t{pmw"mcrkvcÏqygiq0

Maciej Pyszczek
Associate w dziale corporate finance

maciej.pyszczek@bakertilly-tpa.pl 

Tel.: +48 22 647 97 00

Ocekgl"rqukcfc"mknmwngvpkg"fq ykcfe|gpkg"

w zakresie doradztwa transakcyjnego 

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

|fqd{ycÏ"rqfe|cu"rtce{"fnc"rqnumkej"

i zagranicznych klientów, w tym funduszy 

private equity. 

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

diligence, modelowania finansowego oraz 

wycen.

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

mkgtwpmw"Hkpcpug"k"Tcejwpmqyq 0"

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

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

Obecna faza cyklu koniunkturalnego

Aktualny poziom Baker Tilly TPA Index wynosi 0,53 wobec 

odczytu 0,49y"e|gtyew"4245"t0"Q|pce|c"vq"uvcdknp "

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

Eq"yc pg."rt|gmtqe|gpkg"rq|kqow"2.7"q|pce|c"y{l ekg"

zeuvtgh{"pkumkgl"cmv{ypq ek"iqurqfcte|gl"fq"pgwvtcnpgiq"

qdu|ctw."ejq "qvqe|gpkg"iqurqfcte|g"y"Rqnueg"pcfcn"lguv"

y{ocicl eg."eq"|pclfwlg"uyqlg"qf|ykgtekgfngpkg"y"yctvq ek"

f{pcokmk"RMD"t01t0"Lgfpqe|g pkg"fq"e{mnke|p{ej"u|e|{v︡y"

lgu|e|g"yek "lguv"fq "fcngmq0

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

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

okguk e{"cpcnk|qycpg"yumc pkmk"pqvwl "uvcdknp "rqrtcy ."

ejq "pkg"lguv"qpc"t︡ypqokgtpc"qtc|"y{mc|wlg"uk "|okgpp{o"

vgorgo0"E{mnke|pq "yumc|c "kpfgmuw"rq|ycnc"qe|gmkyc "

mqpv{pwcelk"rq|{v{ypgiq"vtgpfw"y"mqnglp{ej"okguk ecej0

Pclyk mu| "rqrtcy "pqvwlg"DYWM."Dkg e{"Yumc pkm"Whpq ek"Mqpuwogpemkgl"

rwdnkmqycp{"rt|g|"IWU0"Lgukgpk "wdkgiÏgiq"tqmw"|cpqvqycÏ"pcliqtu|{"qfe|{v"

y"jkuvqtkk"y"qvqe|gpkw"y{uqmkgl"kphncelk."tgmqtfqy{ej"egp"gpgtikk"k"pkgrgypq ek"
|yk |cpgl"|"yqlp "pc"Wmtckpkg0"Qf"vgiq"e|cuw"qegpc"u{vwcelk"rt|g|"

mqpuwogpv︡y"wngiÏc"|pce|pgl"rqrtcykg0"Yg"yt|g pkw"yumc pkm"d{Ï"lw "

|dnk qp{"fq"uyqlgl"fÏwiqvgtokpqygl" tgfpkgl."e|gow"rt|{uÏw {Ï{"uk "

urcfcl ec"kphncelc."qdpk mk"uv︡r"rtqegpvqy{ej."urcfgm"egp"gpgtikk"qtc|"

uvcdknk|celc"u{vwcelk"|c"pcu| "yuejqfpk "itcpke 0

\wrgÏpkg"kpp{"qdtc|"rÏ{pkg"|"qfe|{v︡y"yumc pkm︡y"umwrkqp{ej"pc"

f|kcÏcnpq ek"iqurqfcte|gl0"Yu|{uvmkg"vt|{"*ROK"Rt|go{uÏw."Qi︡np{"yumc pkm"

syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS oraz ESI Composite+"y{mc|wl "

pkgykgnm "|okcp "yqdge"lgukgpp{ej"e{mnke|p{ej"fqÏm︡y0"Y"rt|{rcfmw"ROK"

Rt|go{uÏw"qfe|{v"ukgtrpkqy{"d{Ï"pclpk u|{"qf"rc f|kgtpkmc"4244"t0."

ayumc pkm"IWU"y"|cucf|kg"pkg"|okgpkc"uk "qf"tqmw0"

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"IWU
9 Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz"~"Rc f|kgtpkm"
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Baker Tilly TPA Index

F{pcokmc"RMD"rq|quvclg"uÏcdc0"Lguv"lw "

dqykgo"rqvykgtf|qpg." gw II kwartale 

|okcpc"yqdge"tqmw"rqrt|gfpkgiq"d{Ïc"
|p︡y"wlgopc0"Fw {o"rqekgu|gpkgo"

rq|quvclg"hcmv." g"rkgtyu|g"r︡Ïtqe|g"4245"t0"

|crgypg"y{|pce|{"fqÏgm"e{mnw"

koniunkturalnego, co widoczne jest 

w prezentowanej na str. 4 najnowszej 

rtqlgmelk"PDR"|"nkrec"4245"t0"Qf"KKK"myctvcÏw"

rqykppk o{"ykf|kg "rt|{urkgu|gpkg"y|tquvw"

gospodarczego imqpv{pwcel "vgl"vgpfgpelk"

w kolejnych okresach. 

Pkguvgv{."fq "uÏcdg"fcpg"|"iqurqfctmk"

qfpq pkg"fq"urt|gfc {"fgvcnke|pgl"

k"rtqfwmelk"y"quvcvpkej"okguk ecej"rqfcl "

wy vrnkyq ."e|{"quvcvge|pkg"y|tquv"pkg"

d f|kg"lgfpcm"yqnpkglu|{"pk "qe|gmkycpg"
wv{o"qmtgukg"3.4'0"Yumc|wlg"pc"vq"t︡ypkg "

pcu|"Kpfgz."kornkmwl e"f{pcokm "rqpk gl"3'0

E|{ppkmkgo"urt|{lcl e{o"mqpf{elk"

gospodarki, zarówno po stronie 

mqpuwogpv︡y."lcm"k"rt|gfuk dkqtuvy"lguv"
qdpk mc"mqu|v︡y"hkpcpuqycpkc"f|k mk"ek ekw"

uv︡r"rtqegpvqy{ej"rt|g|"Tcf "Rqnkv{mk"

Rkgpk pgl"Ï e|pkg"q"3"rwpmv"rtqegpvqy{"

yg"yt|g pkw"k"rc f|kgtpkmw0"Pkg"lguv"vq"

mqpkge"|okcp."c"t{pgm"y{egpkc"lw "fcnu|g"

ek ekc"fq"qm0"6'"rqf"mqpkge"rt|{u|Ïgiq"

tqmw0"Qdpk {"vq"y{fcvmk"pc"qduÏwi "

|cfÏw gpkc"k|yk mu|{"cvtcme{lpq "qtc|"

qrÏcecnpq "yu|gnmkej"kpyguv{elk0

Qrt︡e|"pk u|{ej"uv︡r"rtqegpvqy{ej."

q {ykgpkg"y"ugiogpekg"dwfqyncp{o"oq g"

rqejqf|k "|"qfdwfqy{"rqr{vw"

na mieszkania po wprowadzeniu programu 

Bezpieczny Kredyt 2%. Od momentu jego 
wtwejqokgpkc"pc"rqe| vmw"nkrec"dkg egiq"

tqmw"nke|dc"umÏcfcp{ej"ypkqum︡y"

mtgf{vqy{ej"qtc|"urt|gfc "okgu|mc "

y|tquÏ{"|pce| eq."eq"rqykppq"wtwejqok "

yk mu| "nke|d "kpyguv{elk"rt|g|"
fgygnqrgt︡y"y"tgcmelk"pc"y|oq qp{"rqr{v0

Sytuacja na rynku pracy pozostaje dobra 
(zrgturgmv{y{"rtceqypkm︡y+."ejq "uvqrc"

dg|tqdqekc"pkgeq"y|tquÏc"y"quvcvpkej"

okguk ecej"yqdge"cpcnqike|p{ej"qmtgu︡y"

tqmw"rqrt|gfpkgiq0"D{Ïc"vq"rkgtyu|c"vcmc"

u{vwcelc"qf"KK"myctvcÏw"4243"t0"\jednej 

uvtqp{"lguv"vq"rqy︡f"fq"|octvykg 0"
Z drugiej strony poziom nominalny stopy 

bezrobocia pozostaje bardzo niski, bliski 

jkuvqt{e|p{o"tgmqtfqo"k"pkg"fclg"lw "

zbytniej przestrzeni do dalszych spadków. 

Ooqepgl"mqpf{elk"t{pmw"rtce{" ykcfe|{"vg "

wvt|{owl ec"uk "fywe{htqyc"f{pcokmc"
rÏce0

10 Baker TillyVRC"Kpfgz"~"Rc f|kgtpkm"4245

t︡fÏq<"BIK

Urt|gfc "pqy{ej"mtgf{v︡y."onf"RNP
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Baker Tilly TPA Index

Pcu|c"cpcnk|c"|quvcÏc"rt|{iqvqycpc"rt|gf"

qiÏqu|gpkgo"y{pkm︡y"y{dqt︡y"

rctncogpvctp{ej0"Y{fclg"uk "lgfpcm."
gpkg|cng pkg"qf"tg|wnvcvw"kej"yrÏ{y"

nau{vwcel "iqurqfcte| "y"mt︡vmko"

vgtokpkg."vl0"pcldnk u|{ej"mknmw"okguk e{."

d f|kg"tce|gl"qitcpke|qp{0"Y"fÏwiko"

terminie olbrzymie znaczenie 

dla koniunktury gospodarczej w Polsce 

d f "okcÏ{"myguvkg"wtwejqokgpkc" tqfm︡y"

z KPOe|{"vg "gygpvwcnp{ej"|okcp"

wrqnkv{eg"dwf gvqygl"k"rqfcvmqygl0

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

qdgep{"e|cu"y{fclg"uk "pcfcn"urt|{lc "

mwrwl e{o0"Wvt|{owl eg"uk "tce|gl"pkumkg"

y{egp{"pc"IRY"pkg"wÏcvykcl "

przeprowadzania emisji publicznych. 

Pqvqycpkc"ur︡Ïgm"ikgÏfqy{ej"d f eg"

t︡ypkg "rwpmvgo"qfpkgukgpkc"fnc"vtcpucmelk"
rt{ycvp{ej"fcl "qdgepkg"u|cpu "pc"

tgcnk|cel "rqpcfrt|gek vp{ej"uv︡r"|ytqvw"

y"jqt{|qpekg"mknmw"pcuv rp{ej"myctvcÏ︡y."

okoq"|cpqvqycp{ej"lw "|pce| e{ej"

y|tquv︡y"qf"rqe| vmw"tqmw0"

\"mqngk"kpyguv{elg"tgcnpg."|cng pg"

qe|{yk ekg"qf"urge{hkmk"fcpgl"dtcp {"

i sytuacji poszczególnych podmiotów, 
rqykpp{"y{rt|gf|c "|okcp{"

y"mqpkwpmvwt|g0"Yctvq"d{ "iqvqy{o"

na urqf|kgycpg"q {ykgpkg"y"ncvcej"

2024ҭ2025, kiedy wzrost gospodarczy 

oq g"uk ic "pcygv"rqpcf"5'0

11 Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz"~"Rc f|kgtpkm"
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Qfrqykgf "pc"r{vcpkg"q"uvcp"iqurqfctmk"pkg"lguv"Ïcvyc"

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

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

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

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

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

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

gospodarczego oraz jego punktów zwrotnych.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

okguk ew0"Y"pkpkglu|gl"rwdnkmcelk."mv︡t "cmvwcnk|wlgo{"y"e{mnw"
myctvcnp{o."fqmqpwlgo{"rqfuwoqycpkc"dkg e{ej"

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

zakresu wyznaczanego przez minimum i maksimum dla 

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

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

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

urqu︡d"yctvq ek"fnc"e|vgtgej"yumc|cp{ej"rqy{ gl"

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

od 0 do 1.

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

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

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

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

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

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

qmtg ngpkc"rwpmv︡y"|ytqvp{ej"e{mnw0

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

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

Curgmv{"vg"u "kuvqvpg"fnc"rt|gfuk dkqte︡y."|ct| f︡y"ur︡Ïgm."f|kcÏ︡y"hkpcpuqy{ej."kpyguvqt︡y."cng"vg "cwf{vqt︡y"e|{"fqtcfe︡y0
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!ƪǘȅǿƴƻǏŏ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴŀ ƛ Ƴƴƻȍƴƛƪƛ 
wyceny
W III kwartale 2023 r. zrealizowano 70 transakcji fuzji 

k"rt|gl "y"Rqnueg"y"rqt︡ypcpkw"|g"33:"vtcpucmelcok"myctvcÏ"

ye|g pkgl"qtc|"8;"vtcpucmelcok"y"qfrqykgfpko"myctvcng"tqmw"
rqrt|gfpkgiq0"Nke|dc"vtcpucmelk"urcfÏc"rqpk gl"

fÏwiqvgtokpqygl" tgfpkgl"nke|d{"vtcpucmelk"*qf"4222"t0+

qtc|"rqpk gl" tgfpkgiq"rq|kqow"|"quvcvpkej"vt|gej"ncv0"

Opkglu|c"cmv{ypq "y"KKK"myctvcng"lguv"v{rqyc"y"quvcvpkej"

latach.

\citcpke|pg"rqfokqv{"d{Ï{"qfrqykgf|kcnpg"|c"59"vtcpucmelk"

w porównaniu z 54 transakcjami w II kwartale 2023 r. Liczba 

vtcpucmelk"rt|grtqycf|qp{ej"rt|g|"rqnumkg"rqfokqv{"urcfÏc"
natomiast z 64 transakcji w II kwartale 2023 r. do 33 

transakcji.

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

y{pk︡uÏ"69'"y"rqt︡ypcpkw"|"76'"y"rqrt|gfpko"myctvcng0

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

cmv{ypq ek"ҭokcÏ{"yvgf{"okglueg"33:"vtcpucmelg"O(C"

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

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

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

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

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

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

ykct{iqfpg"|"rgturgmv{y{"|gyp vt|pgiq"qfdkqte{."

rqpkgyc "woqy{"|cykgtcl "e| uvq"fqfcvmqyg"|crku{."

y{rÏcv{"k"uvtwmvwt{."mv︡tg"dg|"u|e|gi︡Ïqygl"|pclqoq ek"

yctwpm︡y"vtcpucmelk"pkg"rq|ycncl "pc"rgÏp "qegp 0

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

t︡fÏq<"Qrtceqycpkg"Dcmgt"Vknn{"VRC"pc"rqfuvcykg"fcp{ej"Refinitiv i Mergermarket

Y"KKK"myctvcng"4245"t0"cmv{ypq "
vtcpucme{lpc"kuvqvpkg"urcfÏc"
w porównaniu z poprzednim 
myctvcÏgo"k"lguv"pc"|dnk qp{o"
poziomie odnotowanym 
w odpowiednim kwartale roku 
poprzedniego. 

YgfÏwi"|gdtcp{ej"rt|g|"pcu"fcp{ej"
z serwisów Refinitiv oraz 
MergerMarket y"ek iw"vt|gej"
quvcvpkej"okguk e{"okcÏq"okglueg"
92"vtcpucmelk"fqv{e| e{ej"rqfokqv︡y"
zlokalizowanych w Polsce 
w porównaniu ze 118 transakcjami 
w II kwartale 2023 r.

Cmv{ypq "vtcpucme{lpc"
y"KKK"myctvcng"vgiq"tqmw"lguv"rqpk gl"
fÏwiqvgtokpqygl" tgfpkgl"nke|d{"
transakcji (od 2000 r.)
qtc|"rqpk gl" tgfpkgiq"rq|kqow"
z ostatnich trzech lat 
qmqÏq";5"vtcpucmelk"myctvcnpkg+0

13 Baker TillyVRC"Kpfgz"~"Rc f|kgtpkm"4245



8%

8%

5%5%

4%

14%

Wielka Brytania Szwecja USA Austria Niemcy Pozostali

10%

6%

4%
33%

Francja Holandia USA Pozostali

!ƪǘȅǿƴƻǏŏ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴŀ ƛ Ƴƴƻȍƴƛƪƛ ǿȅŎŜƴȅ

W III kwartale 2023 r. zagraniczni nabywcy przeprowadzili 

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

2000ҭ2022 (qmqÏq"315"vtcpucmelk+"qtc|"yk egl"pk "

w poprzednim kwartale (46%). 

Y"ecÏ{o"4244"r.wf|kcÏinwestorów |citcpke|p{ej"y{pk︡uÏ"75', 

co stanowi wzrost o 8,5 punktu procentowego w porównaniu 

z 2021 r.

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

podmioty z Francji (7 transakcji), Holandii (4 transakcje) oraz 

USA (3 transakcje). 

Pclyk egl"vtcpucmelk"y"KK"myctvcng"4245"t0"rt|grtqycf|kÏ{"rqfokqv{"

z Wielkiej Brytanii oraz Szwecji (po 10  transakcji). W dalszej 

mqnglpq ek"oco{"pcd{ye︡y"|"WUC"k"Cwuvtkk"(po 6 transakcji) 

oraz Niemiec (5 transakcji).

t︡fÏq<OpracowanieBakerTillyTPAna podstawie danych Refinitiv i Mergermarket

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

14
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53%47%

Polska

46%54%

Polska



!ƪǘȅǿƴƻǏŏ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴŀ ƛ Ƴƴƻȍƴƛƪƛ ǿȅŎŜƴȅ

Rqf"y|in fgo"ugmvqtqy{o"y"KKK"myctvcng"4245"t0"pclyk egl"d{Ïq"vtcpucmelk"

fqv{e| e{ej"ur︡Ïgm"|"ugmvqtc"rt|go{uÏw"qtc|"gpgtigv{mk."mv︡tg"d{Ï{"qfrqykgf|kcnpg"|c"

qfrqykgfpkq"46'"qtc|"42'"vtcpucmelk"qi︡Ïgo0"Pc"u|e|gi︡np "wyci "|cuÏwiwlg"ugmvqt"

gpgtigv{mk."mv︡t{"qf|pce|c"uk "y{uqm "rqrwnctpq ek "pc"vng"ecÏgl"jkuvqtkk"vtcpucme{lpgl0"

Rqyqfgo"lguv"y{uqmk"wf|kcÏ"rt|gl "rtqlgmv︡y"qfpcykcnp{ej" t︡fgÏ"gpgtikk0"

\"36"vtcpucmelk"y"ugmvqt|g"gpgtigv{e|p{o"c "32"fqv{e|{Ïq"rt|gl "hcto"

fotowoltaicznych lub wiatrowych. 

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

(16%), ochrony zdrowia (9%) oraz finansów (7%).

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

2010ҭ4244"y"rqf|kcng"pc"ugmvqt{0"Pclyk mu|c"nke|dc"vtcpucmelk"y"4244"t0."rqfqdpkg"

lcm"y"tqmw"rqrt|gfpko."fqv{e|{Ïc"ur︡Ïgm"vgejpqnqike|p{ej0"UvcpqykÏ{"qpg"38'"

yu|{uvmkej"vtcpucmelk"y"4244"t0"Y"rqt︡ypcpkw"|"4243"t0"|cwyc cnp{"lguv"tqup e{"

wf|kcÏ"hw|lk"k"rt|gl "y"ugmvqt|g"wuÏwi"k"rtqfwmv︡y"mqpuwogpemkej."qejtqp{"|ftqykc."

uwtqye︡y"qtc|"pkgtwejqoq ek0"

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

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

sektorów telekomunikacji, mediów oraz sektora finansowego.

t︡fÏq<"Qrtceqycpkg"Dcmgt"Vknn{"VRC"pc"rqfuvcykg"fcp{ej"Refinitiv i Mergermarket

Rqf|kcÏ"vtcpucmelk"|g"y|in fw"pc"ugmvqt{
Nke|dc"k"rqf|kcÏ"vtcpucmelk"|g"y|in fw"pc"ugmvqt{"
w latach 2010ҭ2022

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

15 Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz"~"Rc f|kgtpkm"
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III kw. 2023  II kw. 2023  2022 2021 2000²2023

Dobra podstawowe 4% 4% 6% 8% 9% 

WuÏwik"k"rtqfwmv{"
konsumenckie

4% 14% 13% 8% 10% 

Energetyka 20% 5% 12% 11% 8% 

Finanse 7% 4% 6% 11% 12% 

Ochrona zdrowia 9% 6% 9% 4% 4% 

Technologie 16% 25% 16% 16% 13% 

Rt|go{uÏ 24% 21% 14% 14% 14% 

Surowce 1% 3% 5% 2% 8% 

Media 6% 6% 5% 9% 7% 

Pkgtwejqoq ek 6% 3% 9% 7% 7% 

Handel detaliczny 1% 3% 4% 4% 5% 

Telekomunikacja 1% 4% 2% 5% 3% 

Î e|pkg"vtcpucmelk70 118 390 336 7204

Baker TillyVRC"Kpfgz"~"Rc f|kgtpkm"4245
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!ƪǘȅǿƴƻǏŏ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴŀ ƛ Ƴƴƻȍƴƛƪƛ ǿȅŎŜƴȅ

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

mqpkge"KKK"myctvcÏw"yctvq "30;37.8"rmv0"Y"uvquwpmw"fq"

mq ec"KK"myctvcÏw"4245"t0"kpfgmu"urcfÏ"q"9'"k"|pclfwlg"uk "
43.7'"rqpk gl"u|e|{vw"|"nkuvqrcfc"4243"t0"

Kpfgmu{"uYKI:2"qtc|"YKI"urcfÏ{"q"5ҭ5%  kw./kw. 
Pcvqokcuv"kpfgmu"oYKI62"y|t︡uÏ"q"3.9'"my01my0

Urcfgm"kpfgmu︡y"y{pkmc"iÏ︡ypkg"|"rqiqtu|gpkc"u{vwcelk"
ocmtqgmqpqoke|pgl"qtc|"y{ u|giq"pk "qe|gmkycpq"

spadku PKB w KK"myctvcng"4245"t0"UÏcdu|c"mqpkwpmvwtc"

w okresie wakacyjnym jest zjawiskiem powtarzalnym. 

Wv{o"e|cukg"rt|{rcfc"t︡ypkg "ug|qp"qfek ekc"rtcyc"

dof{ykfgpf{."c"mwtu{"mqt{iqycpg"u "q"yctvq "

y{rÏceqp{ej"|{um︡y0

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

|gyp vt|pg"qvqe|gpkg"ur︡Ïgm."y"v{o"rt|gfg"yu|{uvmko"

sytuacja gospodarcza i geopolityczna. Zgodnie 
|"rtqipq| "PDR."KKK"myctvcÏ"4245"t0"oc"|cmq e|{ "qmtgu"

urcfm︡y"RMD."c"kphncelc"oc"y{pkg "6.8'"y"KX"myctvcng"

2024 r.Pcf|kgl "pc"rqvgpelcnpg"fcnu|g"y|tquv{"fcl "vcm g"

historycznie niskie wyceny oraz poszukiwanie 

atrakcyjnych alternatyw inwestycyjnych w stosunku do 

fgrq|{v︡y"dcpmqy{ej."mv︡tg"qdgepkg"pkg"qhgtwl "|ytqvw"
rqmt{ycl egiq"y{uqm "kphncel 0"

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

t︡fÏq<"Qrtceqycpkg"Dcmgt"Vknn{"VRC"pc"rqfuvcykg"fcp{ej"ugtykuw"stooq.pl

Wyceny na GPW w Warszawie

Y"KKK"myctvcng"4245"t0"qdugtyqycnk o{"
mknmwrtqegpvqyg"urcfmk"yk mu|q ek"kpfgmu︡y"
ikgÏfqy{ej0"Pclyk mu|{"urcfgm"qfpqvqycÏ"

WIG20."mv︡t{"lguv"43.7'"rqpk gl"uyqlgiq"
maksimum z listopada 2021 r. Jedynym 
kpfgmugo."mv︡t{"qfpqvqycÏ"y|tquv."d{Ï"

mWIG40.

Rq|kqo{"iÏ︡yp{ej"kpfgmu︡y."rq|c"sWIG80, 
rq|quvcl "q"35ҭ44'"rqpk gl"qfe|{v︡y"
|"KKK"myctvcÏw"4243"t0."mkgf{"wuvcpqykÏ{"qpg"nwd"

|dnk {Ï{"uk "fq"uyqkej"jkuvqt{e|p{ej"tgmqtf︡y0"

16 Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz"~"Rc f|kgtpkm"
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!ƪǘȅǿƴƻǏŏ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴŀ ƛ Ƴƴƻȍƴƛƪƛ ǿȅŎŜƴȅ

Opq pkmk"y{egp{"pc"IRY"urcfÏ{"q"mknmc"rtqegpv"|g"y|in fw"pc"mqtgmv "pqvqyc "k"rq|quvcl "pc"jkuvqt{e|pkg"pkumkej"nwd"wokctmqycnych 

rq|kqocej0"Ogfkcpc"opq pkmc"GX1GDKVFC"quk ip Ïc"pc"mqpkge"KKK"myctvcÏw"4245"t0"yctvq "7.:4z"y"rqt︡ypcpkw"|"8.27z"pc"mqpkge"KI kyctvcÏw"

4245"t0"k"7.82z"pc"mqpkge"4244"t0"Pcvqokcuv"GX1Ucngu"urcfÏ"fq"2.99z"k"lguv"pcfcn"rqpk gl"yctvq ek"pc"5303404243"t0"*3.22z+"qtaz fÏwiqvgtokpqygl"

tgfpkgl0"Ogfkcpc"iÏ︡ypgiq"opq pkmc"fnc"yctvq ek"mcrkvcÏ︡y"yÏcup{ej"ҭR1G"*egpc"fq"|{umw"pc"cmel +"ҭy{pkquÏc"pc"mqpkge"KKK"myctvcÏw"4245"t0"

9,55x (vs. 10,11x na 30.06.2023 r. oraz 8,07x na 31.12.2022 r.)1.

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

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

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

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

IÏ︡yp{o"rqyqfgo"urcfm︡y"yctvq ek"opq pkm︡y"y"quvcvpko"myctvcng"d{Ï"pk u|{"t{pmqy{"rq|kqo"y{egp"ur︡Ïgm"*qfy|qtqycp{"y"urcfmw"

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

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

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

17 Dcmgt"Vknn{"VRC"Kpfgz"~"Rc f|kgtpkm"
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LƭŜ ƪƻǎȊǘǳƧŜ ǿŜƧǏŎƛŜ ƴŀ ƎƛŜƱŘťΚ

Cpcnk|wl e"mqu|v{"ygl ekc"pc"ikgÏf ."umwrko{"uk "pc"rqnumko"

t{pmw."rqpkgyc "mqu|v{"yrtqycf|gpkc"cmelk"fq"qdtqvw"

naIkgÏf|kg"Rcrkgt︡y"Yctvq ekqy{ej"y"Yctu|cykg"u "

mknmcmtqvpkg"pk u|g"pk "y"Uvcpcej"\lgfpqe|qp{ej"e|{"pc"

ikgÏf|kg"nqpf{ umkgl0"Y{fcvmk"|yk |cpg"|"v{o"rtqegugo"

qdglowl "mqu|v{"rt|{iqvqycpkc"k"rt|grtqycf|gpkc"qhgtv{."

mqu|v{"urqt| f|gpkc"rtqurgmvw"goku{lpgiq"ytc|"|"mqu|vcok"

fqtcf|vyc"qtc|"mqu|v{"rtqoqelk"qhgtv{0"Oqi "qpg"

rqyk mu|{ "uk "q"y{pcitqf|gpkg"uwdgokvgpv︡y."lgfpcm"
wyctwpmcej"rqnumkej"v{nmq"pkgykgnmc"e| "gokvgpv︡y"

fge{fwlg"uk "pc"vcm "wuÏwi 0

Mqu|v{."mv︡tg"yk "uk "|"fgdkwvgo."oq pc"|cvgo"rqf|kgnk "

pc"vt|{"itwr{<"qrÏcv{"cfokpkuvtce{lpg."mqu|v{"fqtcfe︡y"qtc|"

mqu|v{"rtqoqelk0"Yctvq"|c|pce|{ ." g"e| "mqu|v︡y"oc"

ejctcmvgt"qdnkicvqt{lp{."c"e| "|cng {"qf"ur︡Ïmk"k"oq pc"
lg"w|pc "|c"hcmwnvcv{ypg0"Fq"qdqyk |mqy{ej"mqu|v︡y"

|cnke|c"uk "pr0"|cvtwfpkgpkg"hkto{"kpyguv{e{lpgl"lcmq"

rqfokqvw"qhgtwl egiq"cmelg"k"dkgiÏgiq"tgykfgpvc"fq"

|dcfcpkc"urtcyq|fc "hkpcpuqy{ej0"Mqu|v{"w|pcpkqyg"

qdglowl "|kolei zatrudnienie doradcy prawnego, 

finansowego oraz agencji public relations, którzy 

yurqocicl "rt|grtqycf|gpkg"rtqeguw."lcm"t︡ypkg "
wspomnianych subemitentów.

Mqu|v{"rt|grtqycf|gpkc"rtqeguw"yrtqycf|gpkc"ur︡Ïmk"

nat{pgm"rwdnke|p{"pcle| ekgl"rt|gfuvcykc"uk "y"tgncelk"

doyctvq ek"cmelk"urt|gfcp{ej"kpyguvqtqo."dc|wl e"

naegpkg"qhgtv{"rwdnke|pgl0"Y"qrctekw"q"fquv rpg"cpcnk|{"

qdglowl eg"Ï e|pkg"rqpcf"362"vtcpucmelk"|"ncv"422:ҭ2021 
oq pc"y{upw "ypkqugm." g"|fge{fqycpc"yk mu|q "

rt|{rcfm︡y"y{mc|cÏc"uk "yur︡Ïe|{ppkmkgo"okgu|e| e{o"

uk "yrt|gf|kcng"qf"4'"fq"32'"yctvq ek"ycnqt︡y"pcd{v{ej"

rt|g|"kpyguvqt︡y0"Rt|gf|kcÏ"lguv"|cvgo"fq "u|gtqmk"k"|cng {"

rt|gfg"yu|{uvmko"qf"yctvq ek"vtcpucmelk."cng"t︡ypkg "

odtgpqo{"k"nke|d{"fqtcfe︡y."c"vcm g"|cmtguw"wuÏwi"
y{dtcp{ej"rt|g|"ur︡Ïm 0"Pcle| uvu|c"yctvq "qtc|" tgfpkc"

yur︡Ïe|{ppkmc"y"|cng pq ek"qf"qmtguw"k"rt︡d{"y{pqukÏc"

od 4%do 6%.

\fct|cl "uk "lgfpcm"vtcpucmelg"dctf|q"ghgmv{ypg."y"mv︡t{ej"

quk ipk vq"yumc pkm"pcygv"rqpk gl"3'0"Lguv"vq"oq nkyg"rt|{"

u|e|gi︡npkg"fw {ej"rtqlgmvcej."y"mv︡t{ej"mqu|v{"uvcÏg"vtce "

pc"|pce|gpkw."c"vcm g"y"rt|{rcfmw"dctf|q"qu|e| fp{ej"

ur︡Ïgm."rqu|wmwl e{ej"pclvc u|{ej"wuÏwi"|crgypkcl e{ej"

rqyqf|gpkg"rtqeguw0"Lgfpqe|g pkg"e| "vtcpucmelk"

qmc|cÏc"uk "dctf|q"ftqic0"Y"pkgmv︡t{ej"rt|{rcfmcej"

uvquwpgm"mqu|v︡y"fq"rq|{umcpgiq"mcrkvcÏw"y{pqukÏ"

mknmcpc ekg"rtqegpv."c"pcly{ u|g"yctvq ek"uk icÏ{"pcygv"
rqpcf"42'."rt|{"e|{o"pcle| ekgl"y{pkmcÏq"vq"|"ocÏgl"umcnk"

qhgtv{0"\fct|cÏ{"uk "dqykgo"vtcpucmelg"q"yctvq ek"rqpk gl"

32"onp"|Ï."rt|{"mv︡t{ej"okpkocnpg"mqu|v{"rt|grtqycf|gpkc"

qhgtv{"y{pqu| "y{uqmkg"mknmc"rtqegpv0"Fw "ghgmv{ypq "

quk icÏ{"|y{mng"vtcpucmelg"q"yctvq ek"rt|{pclopkgl"

rt|gmtce|cl egl"72"onp"|Ï0"

Q|pce|c"vq." g"pkg"lguv"vq"tce|gl"pclvc u|g"tq|yk |cpkg"

dlaocÏ{ej"rqfokqv︡y."ejq "yek "oq g"qpq"d{ "mqt|{uvpg"

pcygv"y"opkglu|gl"umcnk0"Yctvq"fqfc ." g"okpkocnpc"

yctvq "ur︡Ïmk."mv︡tc"rq|ycnc"ygl "pc"t{pgm"iÏ︡yp{"IRY."

vq"82"onp"|Ï0"Pcvqokcuv"pc"t{pgm"PgyEqppgev"oq pc"

yrtqycf|k "cmelg"dg|"qitcpke|g "ykgnmq ek"mcrkvcnk|celk0"

Cooq g"d{ "kuvqvpg."vq"urqlt|gpkg"pc"pqokpcnpg"rq|kqo{"
mqu|v︡y"ecÏgiq"rtqeguw."mv︡tg"|ce|{pcl "uk "qf"mknmwugv"

v{uk e{"|Ïqv{ej0"Dc|wl e"pc"rtqegucej"|ostatnich kilku lat, 

lcmq"cduqnwvpg"okpkowo"ecÏmqykv{ej"y{fcvm︡y"

nayrtqycf|gpkg"cmelk"pc"ikgÏf "oq pc"rgypkg"rt|{l "

poziom 500ҭ822"v{u0"|Ï0

Pcng {"lgfpcm"rcok vc ." g"yurqopkcpg"yur︡Ïe|{ppkmk"
imyqv{"qdglowl "lgf{pkg"mqu|v{"dg|rq tgfpkg0"Qrt︡e|"vgiq"

mqpkge|pg"lguv"wy|in fpkgpkg"mqu|v︡y"rq tgfpkej"

rqpqu|qp{ej"y"|yk |mw"|"rtqegugo"wrwdnke|pkgpkc"ur︡Ïmk0"

Pcng {"fq"pkej"rt|gfg"yu|{uvmko"e|cu"mkgtqypkevyc"

*iÏ︡ypkg"|ct| fw"k"f|kcÏ︡y"hkpcpuqy{ej+"rq yk eqpgiq"

nart|{iqvqycpkg"ur︡Ïmk"fq"fgdkwvw"ikgÏfqygiq0"Qdglowlg"
on uczestnictwo w przygotowaniu dokumentacji, spotkania 

|"kpyguvqtcok"k"wf|kcÏ"y"cmelcej"rtqoqe{lp{ej0"

W poprzednim wydaniu Baker 
Vknn{"VRC"Kpfgz"yumc|{ycnk o{"
oq nkyg"ftqik"y{l ekc"|"dk|pguw"
i|cmq e|gpkc"f|kcÏcnpq ek0"Lcmq"
lgfpc"|"fquv rp{ej"qrelk"
yumc|cpg"d{Ïq"yrtqycf|gpkg"
ur︡Ïmk"pc"ikgÏf "k"urt|gfc "cmelk"
rozproszonym inwestorom. W tym 
y{fcpkw"rquvcpqyknk o{"
rt|gfuvcyk "mqu|v{"|yk |cpg"
z takim procesem.
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Vt|gdc"t︡ypkg "rcok vc "q"v{o." g"wrwdnke|pkgpkg"rqek ic"

|c"uqd "y|tquv"mqu|v︡y"uvcÏ{ej"ygyp vt|"ur︡Ïmk0"Pkg|d fpg"

d f|kg"rqpkgukgpkg"mqu|v︡y"y"qticpk|celk"o0kp0"|yk |cp{ej"

zy{oqicok"|yk mu|qpgiq"tcrqtvqycpkc"hkpcpuqygiq"qtc|"

prowadzenia relacji inwestorskich.

Yctvq"vg "rqfmtg nk ." g"tce|gl"pkgoq nkyc"d f|kg"urt|gfc "

ecÏq ek"ur︡Ïmk"y"lgfp{o"rqfgl ekw0"Pcle| ekgl"rkgtyu|c"

urt|gfc "rtqycf|k"fq"rt|gl ekc"rt|g|"kpyguvqt︡y"qf"42'"

do62'"wf|kcÏw"y"ur︡Ïeg0"Pclyk mu|g"vtcpucmelg"rqf"v{o"

y|in fgo"dctf|q"t|cfmq"uk icl "nwd"rt|gmtce|cl "72'0"

Porgyp{o"e|cukg"qf"ygl ekc"pc"ikgÏf "oq pc"

rt|grtqycf|k "v|y0"vtcpucmel "CDD"*accelerated book

building+."y"tcocej"mv︡tgl"qhgtwlg"uk "fq"urt|gfc {"mqnglp{"

rcmkgv"mknmwpcuvw"nwd"mknmwf|kguk ekw"rtqegpv"cmelk0

Fge{fwl e"uk "pc"qrel "y{l ekc"|"rq|{elk"yÏc ekekgnc"rt|g|"

ygl ekg"pc"ikgÏf ."pcng {"vg "y|k "rqf"wyci "u|gtgi"

mqt|{ ek."lcmkg"|{umwlg"ur︡Ïmc"f|k mk"w|{umcpkw"uvcvwuw"ur︡Ïmk"

rwdnke|pgl0"U "pkok"|"rgypq ek "fquv r"fq"u|gtqmkgiq."

|t︡ pkeqycpgiq"k"vc u|giq"mcrkvcÏw."rtguvk "ur︡Ïmk"

rwdnke|pgl"qtc|"|yk mu|gpkg"ykct{iqfpq ek"

k"tq|rq|pcycnpq ek"octmk0"

Uco"rtqegu"urt|gfc {"d f|kg"vg "uvquwpmqyq"u|{dmk."

rqpkgyc "rt|{"urtcyp{o"rqrtqycf|gpkw"oq g"|cl "qmqÏq"

4ҭ8"okguk e{0"Lguv"vq"opkgl"pk "vtyc"uvcpfctfqy{"rtqegu"

rqu|wmkycpkc"kpyguvqtc"pc"ur︡Ïm "rt{ycvp ."mv︡t{"e| uvq"

|clowlg"mknmc"myctvcÏ︡y0"Eq"yk egl."mqu|v{"rt|grtqycf|gpkc"

urt|gfc {"ur︡Ïmk"pkgrwdnke|pgl"oqi "d{ "pcygv"y{ u|g"pk "

tgcnk|celk"fgdkwvw"ikgÏfqygiq."rqpkgyc "oqi "uk ic "pcygv"

5ҭ32'"yctvq ek"vtcpucmelk0"Rqyqf|gpkg"qdw"v{r︡y"

vtcpucmelk"|cng {"rt|gfg"yu|{uvmko"qf"lcmq ek"dk|pguw."

cng"y"fw gl"okgt|g"d f|kg"vg "rqejqfp "mqorgvgpelk"

|cvtwfpkqp{ej"fqtcfe︡y0"Fncvgiq"yctvq"uk ic "rq"

sprawdzonych, renomowanych ifq ykcfe|qp{ej"

partnerów.
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LƭŜ ƪƻǎȊǘǳƧŜ ǿŜƧǏŎƛŜ ƴŀ ƎƛŜƱŘťΚ

Y"vtg ek"y{mqt|{uvcpq"fcpg"k"kphqtocelg"|cyctvg"y"pcuv rwl e{ej"rwdnkmcelcej<
Å \t︡ pkeqycp{"mqu|v"qhgtv"rwdnke|p{ej, M. Rudke."ҷRctmkgv<."y{f0"3302604243=
Å Koszt pierwszej oferty publicznej na rynku akcji w Polsce w latach 2008ҭ2012."O0"RwÏcyumk."\gu|{v{"Pcwmqyg"Wpkygtu{vgvw"
U|e|gek umkgiq"pt"98:."4235=

Å Dg|rq tgfpkg"mqu|v{"gokulk"cmelk"y"rkgtyu|gl"qhgtekg"rwdnke|pgl"pc"IRY"y"Yctu|cykg, A. Wawryszuk-Misztal, Prace Naukowe 
Wpkygtu{vgvw"Gmqpqoke|pgiq"yg"YtqeÏcykw"pt"634."42370



YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ ςile wynosi?
tgfpk"yc qp{"mqu|v"mcrkvcÏw"*WACC+"lguv"mnwe|qy "yctvq ek "y{mqt|{uv{ycp "

fq"cpcnk|{"rtqlgmv︡y"kpyguv{e{lp{ej"qtc|"y{egp{"cmv{y︡y"k"ecÏ{ej"rt|gfuk dkqtuvy0"

Q"kng"umÏcfqyc"qfrqykcfcl ec"|c"mqu|v"fÏwiw"pkg"urtcykc"|y{mng"rtqdngo︡y"
z wyznaczeniem jej kosztu do kalkulacji WACC."q"v{ng"mqu|v"mcrkvcÏw"yÏcupgiq"lguv"lw "
|pce|pkg"vtwfpkglu|{"fq"qmtg ngpkc0"Fncvgiq"rqpk gl"rtg|gpvwlgo{"y{|pce|qpg"rt|g|"pcu"
yctvq ek"mqu|vw"mcrkvcÏw"yÏcupgiq"y"rqu|e|gi︡np{ej"ugmvqtcej"iqurqfctmk0"Fnc"ur︡Ïgm"
q" tgfpko"t{|{mw"fnc"fcpgl"dtcp {"qtc|"v{rqygl"uvtwmvwt|g"hkpcpuqycpkc"fnc"fcpgiq"
ugmvqtc"d f|kg"vq"y{uvcte|cl eg"rt|{dnk gpkg"mqu|vw"mcrkvcÏw"yÏcupgiq0

Po kolejnych spadkach 
premii za ryzyko rynkowe, 

qdgep "rt|gek vp "yctvq "
mqu|vw"mcrkvcÏw"yÏcupgiq"
w Polsce szacujemy na

10,75%
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tgfpk"mqu|v"mcrkvcÏw
w poszczególnych 
sektorach gospodarki 
w Polsce
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Sektor

tgfpkkoszt

mcrkvcÏw"yÏcupgiq

w sektorze

Sektor

tgfpkkoszt

mcrkvcÏw"yÏcupgiq

w sektorze

Dcpmk"tgikqpcnpg1ur︡Ïf|kgne|g8,4% Energetyka 9,9% 

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

Budowlany 11,4% Farmaceutyczny 10,8% 

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

Chemiczny (specjalistyczny) 11,3% 
Jcpfgn"fgvcnke|p{"*urq {ye|{"

k" {ypq +
10,0% 

Chemiczny (zdywersyfikowany) 10,8% Jcpfgn"fgvcnke|p{"*ocvgtkcÏ{"dwfqyncpg+11,8% 

E| ek"ucoqejqfqyg 13,3% Handel detaliczny (motoryzacyjny) 11,3% 

Deweloperski 9,8% Handel detaliczny (online) 13,5% 

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

Edukacja 10,0% Jwtvqypke{" {ypq ek 9,8% 

Elektronika (konsumencka i biurowa) 11,2% Kpyguv{elg"k"|ct| f|cpkg"cmv{ycok10,6% 

Elektronika (ogólna) 11,8% Kp {pkgtkc1dwfqypkevyq10,8% 



Sektor

tgfpkkoszt

mcrkvcÏwyÏcupgiq

w sektorze

Sektor

tgfpkkoszt

mcrkvcÏwyÏcupgiq

w sektorze

Sektor

tgfpkkoszt

mcrkvcÏwyÏcupgiq

w sektorze

Mcpcnk|celc"k" ekgmk 8,8% Produkty gospodarstwa domowego 10,1% Telekomunikacja 9,2% 

Mqorwvgt{"1"wt| f|gpkc"rgt{hgt{lpg11,5% Produkty zdrowotne 11,6% Telewizja 10,3% 

Leki (biotechnologia) 11,9% Rt|go{uÏ"uvqe|pkqy{"k"oqtumk11,1% Telewizja kablowa 8,4% 

Maszynowy 11,9% Rt|gvy︡tuvyq"urq {ye|g9,6% Transport 11,0% 

OcvgtkcÏ{"dwfqyncpg 11,4% R.E.I.T. 9,4% Transport kolejowy 9,9% 

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

Ogdng"1"y{rquc gpkg"fqow10,9% Reklama 11,2% Transport samochodowy 10,9% 

Metale i górnictwo 11,9% Rekreacja 10,9% V{vq 7,8% 

Metale szlachetne 11,7% Restauracje 11,5% Wdg|rkge|gpkc"*ocl vmqyg+10,2% 

Oknkvctkc1qdtqppq 10,4% Rolnictwo 9,9% Ubezpieczenia (ogólne) 10,5% 

Napoje alkoholowe 9,0% Ropa i gaz (produkcja i wydobycie) 10,3% Wdg|rkge|gpkc"* {ekg+11,3% 

Napoje bezalkoholowe 10,2% Ropa i gaz (zintegrowany) 10,4% WuÏwik"dk|pguqyg"k"mqpuwogpemkg11,0% 

Pkgtwejqoq ek" 10,2% Rozrywkowy 10,8% WuÏwik"fnc"pkgtwejqoq ek"9,7% 

Obuwie 11,2% Ucoqejqf{"k"ek ct︡ymk12,5% WuÏwik"hkpcpuqyg 10,6% 

Qf|kg 11,2% Urt|gfc "fgvcnke|pc"12,2% WuÏwik"kphqtoce{lpg 12,0% 

Opakowania 10,1% Urt|gfc "jwtvqyc 11,0% WuÏwik"kphqtocv{e|pg10,8% 

Opony 11,3% Urt| v"gngmvt{e|p{ 12,4% WuÏwik" tqfqykumqyg"k"qfrcfqyg11,6% 

Oprogramowanie (Internet) 11,5% Urt| v"k"wuÏwik"dkwtqyg10,4% WuÏwik"vgngmqowpkmce{lpg9,9% 

Oprogramowanie (rozrywka) 12,4% Urt| v"vgngmqowpkmce{lp{10,5% WuÏwik"yurctekc"qrkgmk"|ftqyqvpgl10,0% 

Oprogramowanie (systemy 
i aplikacje)

11,4% Urt| v"y{fqd{ye|{ 11,6% W {vge|pq ek"rwdnke|pgl9,9% 

Papierowy i drzewny 10,2% Stalowy 11,4% Y ikgn" 11,7% 

Rq tgfpkevyq"k"dcpmqyq "
inwestycyjna

10,1% Szpitale / placówki opieki zdrowotnej 9,3% Wydawnictwa i gazety 9,9% 

R︡Ïrt|gyqfpkmk 13,3% Technologie dla ochrony zdrowia 11,7% 

YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ ςile wynosi?
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YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ ςjak go wyznaczamy?\g"y|in fw"pc"vtwfpq "y"|dkgtcpkw"
fcp{ej."kej"|okgppq ."c"vcm g"e| uvq"
skomplikowany charakter ich 
pozyskania, metodyka wyznaczania 
mqu|vw"mcrkvcÏw"yÏcupgiq"lguv"
upraszczana lub nawet sprowadzana 
fq"ctdkvtcnpkg"y{dtcpgl"yctvq ek."
qfrqykcfcl egl"rtghgtgpelqo"
i potrzebom konkretnej osoby.
Y"|yk |mw"|"v{o"rtg|gpvwlgo{"
pcu|g"rqfgl ekg"fq"y{|pce|cpkc"
mqu|vw"mcrkvcÏw"yÏcupgiq.
cd{"wÏcvyk "lgiq"qu|ceqycpkg"
y"t︡ p{ej"rt|gfuk dkqtuvycej
k"rt|gfuk y|k ekcej."cmvwcnk|wl e"
e{mnke|pkg"|okgppg."mv︡tg"u "
y{ocicpg"fq"qdnke|g 0

22

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;04245"t0"kej"tgpvqypq "

y{pkquÏc"7.;3'"*y"rqt︡ypcpkw"|"7.9:'"pc"mqpkge"e|gtyec

4245"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"
za ryzyko rynkowe wyznaczonej na podstawie 

qe|gmkycp{ej"y{pkm︡y"y"rt|{u|Ïq ek"y{pquk"6.:6'"

*xu"7.22'"pc"5202804245"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 10,75%.

Yctv"qfpqvqycpkc"lguv"quvcvpk"urcfgm"mqu|vw"mcrkvcÏw"

yÏcupgiq"yqdge"mq ec"4244"t0."mkgf{"y{pk︡uÏ"qp"34.:4'0"

Y"rkgtyu|{ej"f|kgyk ekw"okguk ecej"dkg egiq"tqmw"

pcuv rkÏ"urcfgm"tgpvqypq ek"qdnkicelk"umctdqy{ej"

*eq"rt|gÏq {Ïq"uk "pc"urcfgm"uvqr{"yqnpgl"qf"t{|{mc+"qtc|"

spadek premii za ryzyko rynkowe (co dodatkowo 

rqopkglu|{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 TillyVRC"Kpfgz"~"Rc f|kgtpkm"4245



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 5,91%)

yur︡Ïe|{ppkm"dgvc

rynkowa premia za ryzyko (aktualnie 4,84%)

ɹ

MRP

YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ ςjak 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 "rq|dcykqp "t{|{mc+0"

Obecnie taka stopa wolna od ryzyka dlawaluty PLN wynosi 4,86%. Dla waluty EUR 

d f|kg"vq"4.:9'."c"fnc"WUF"lguv"pc"rq|kqokg"6.79'0
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YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ ςjak go wyznaczamy?

Pcuv rpkg"pcng {"wy|in fpk "t{|{mq"mtclw."y"mv︡t{o"

rtqycf|qpc"lguv"f|kcÏcnpq "k"urt|gfc 0"D f|kg"vq" tgfpkc"

yc qpc"fnc"rqu|e|gi︡np{ej"rc uvy"rtqycf|gpkc"

f|kcÏcnpq ek0"Rt|{mÏcfqyg"yctvq ek"fnc"y{dtcp{ej"mtcl︡y"

|cyctvg"u "y"vcdgnk"qdqm0"Fnc"f|kcÏcnpq ek"rtqycf|qpgl"

y"ecÏq ek"y"Rqnueg"uwoc"uvqr{"yqnpgl"qf"t{|{mc"k"rtgokk"

|c"t{|{mq"fnc"Rqnumk"d f|kg"y"rt|{dnk gpkw"t︡ypc"

tgpvqypq ek"qdnkicelk"umctdqy{ej."uv f"pcu|g"

wrtqu|e|gpkg"yurqopkcpg"pc"rqe| vmw0

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"pc"rqfuvcykg"dgv{"cmv{y︡y."mv︡tc"

qf|ykgtekgfnc"t{|{mq"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).

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"ҭko"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{"urqu︡d"

odzwierciedli ryzyko inwestycji.

ɹ"?"ɹA ķ[1 + (1 ҭt) ķ*F"ӒG+_

Rqfuwoqycpkg"yctvq ek"
parametrów wykorzystywanych do 
y{|pce|cpkc"mqu|vw"mcrkvcÏw"
yÏcupgiq"pc"5202;04245"t0

* Fqfcvmqyc"rtgokc"|cng pc"qf"ykgnmq ek"ur︡Ïmk"
okgt|qpgl"yctvq ek "mcrkvcÏw"yÏcupgiq

t︡fÏq<"Qrtceqycpkg"Dcmgt"Vknn{"VRC"pc"rqfuvcykg"
danych z Refinitiv, Ibbotson, Damodaran, Duff & Phelps
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Parametr Yctvq

rfPL 5,91%

rf

PLN 4,86%

EUR 2,87%

USD 4,57%

CRP

Polska 1,28%

Niemcy 0,00%

USA 0,00%

Francja 0,75%

Hiszpania 2,43%

MRP 4,84%

McrkvcÏ"yÏcup{"fq"*onp"WUF+<ɸ,

9,611 1,00%

2,083 1,70%

448 3,58%

yur︡Ïe|{ppkm"dgvc

yur︡Ïe|{ppkm"dgvc"cmv{y︡y

yctvq "|cfÏw gpkc

yctvq "mcrkvcÏw"yÏcupgiq

stawka podatkowa

ɹ

ɹA

D

E 

t



Yctvq "yur︡Ïe|{ppkm︡y"dgvc"fnc"rqu|e|gi︡np{ej"ugmvqt︡y"iqurqfctmk

YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ ςjak go wyznaczamy?

Sektor Beta
Beta

aktywów
Sektor Beta

Beta

aktywów
Sektor Beta

Beta

aktywów

Banki regionalne/ur︡Ïf|kgne|g0,5 0,2 Hurtownicy {ypq ek 0,8 0,2 Oprogramowanie (rozrywka) 1,3 1,3

Banki uniwersalne 1,2 0,4
Inwestycje i|ct| f|cpkg
aktywami

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

1,1 1,1

Budowlany 1,1 1,2 Kp {pkgtkc/budownictwo 1,0 0,8 Papierowyi drzewny 0,9 0,8

Chemiczny(podstawowy) 1,0 0,9 Kanalizacja i ekgmk 0,6 0,3
Rq tgfpkevyqidcpmqyq
inwestycyjna

0,9 0,7

Chemiczny(specjalistyczny) 1,1 1,0
Komputery / wt| f|gpkc"
peryferyjne

1,1 1,0 R︡Ïrt|gyqfpkmk 1,5 1,4

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

0,9 0,8

E| ek"samochodowe 1,5 1,2 Maszynowy 1,2 1,2 Produkty zdrowotne 1,2 1,1

Deweloperski 0,8 0,6 OcvgtkcÏ{budowlane 1,1 1,0 Rt|go{uÏstoczniowy i morski 1,1 1,0

Dystrybucja ropy/gazu 0,8 0,6 Podwykonawcy budowlani 1,2 0,9 Przetwórstwo urq {ye|g 0,8 0,7

Edukacja 0,9 0,6 Meble /y{rquc gpkgdomu 1,0 0,8 REIT 0,7 0,4

Elektronika (konsumencka
i biurowa)

1,1 1,1 Metale i górnictwo 1,2 1,1 Reasekuracja 1,1 1,0

Elektronika (ogólna) 1,2 1,1 Metale szlachetne 1,2 1,1 Reklama 1,1 0,9

Energetyka 0,8 0,5 Militaria/qdtqppq 0,9 0,9 Rekreacja 1,0 0,9

Energiaodnawialna 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 Pkgtwejqoq ek 0,9 0,4 Ropa i gaz (produkcja i wydobycie) 0,9 0,7

Handel detaliczny*urq {ye|{
i {ypq +

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

Handel detaliczny*ocvgtkcÏ{
budowlane)

1,2 0,9 Qf|kg 1,1 1,0 Rozrywkowy 1,0 0,9

Handel detaliczny (motoryzacyjny) 1,1 0,9 Opakowania 0,9 0,7 Samochody iek ct︡ymk 1,4 0,9

Handel detaliczny (online) 1,6 1,5 Opony 1,1 0,9
Urt|gfc "detaliczna

(wyspecjalizowany)
1,3 1,2

Hotele i hazard 1,2 1,0 Oprogramowanie (Internet) 1,2 1,0 Urt|gfchurtowa 1,1 0,8
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YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ ςjak go wyznaczamy?

Sektor Beta
Beta

aktywów
Sektor Beta

Beta

aktywów
Sektor Beta

Beta

aktywów

Urt| velektryczny 1,3 1,3 Transport 1,1 0,9 WuÏwikfinansowe 1,0 0,2

Urt| viwuÏwikbiurowe 0,9 0,7 Transport kolejowy 0,8 0,8 WuÏwikinformacyjne 1,3 1,2

Urt| vtelekomunikacyjny 1,0 1,0 Transport lotniczy 1,3 0,8 WuÏwikinformatyczne 1,0 1,0

Urt| vwydobywczy 1,2 1,1 Transport samochodowy 1,0 0,4
WuÏwiktqfqykumqyg
i odpadowe

1,2 1,0

Stalowy 1,1 1,1 V{vq 0,4 0,3 WuÏwiktelekomunikacyjne 0,8 0,4

Szpitale / placówki opieki
zdrowotnej

0,7 0,2 Ubezpieczenia*ocl vmqyg+0,9 0,8
WuÏwikwsparcia opieki
zdrowotnej

0,9 0,5

Technologiedla ochrony zdrowia 1,2 1,1 Ubezpieczenia(ogólne) 0,9 0,8 W {vge|pq ekpublicznej 0,8 0,5

Telekomunikacja 0,7 0,3 Ubezpieczenia* {ekg+ 1,1 0,6 Y ikgn 1,2 1,4

Telewizja 0,9 0,8
WuÏwikbiznesowe
i konsumenckie

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

Telewizjakablowa 0,5 0,3 WuÏwikdlapkgtwejqoq ek0,8 0,4

t︡fÏq<"Cpcnk|c"rtqh0"C0"Damodarana, https:// pages.stern.nyu.edu/~ adamodar/
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hǇƛǎ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊȅ

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"

im wagami 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."c"if{"lguv"pk u|c"qf"322"ҭ

rqpk 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

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

Jkuvqt{e|pg"yctvq ek"Qi︡npgiq"yumc pkmc"
syntetycznego koniunktury GUS
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t︡fÏq<"Qrtceqycpkg"Dcmgt"Vknn{"VRC"pc"rqfuvcykg"fcp{ej"IWU

BWUK

Dkg e{"yumc pkm"whpq ek"mqpuwogpemkgl"rwdnkmqycp{"lguv"rt|g|"IÏ︡yp{"Wt| f"Uvcv{uv{e|p{0"

Qdnke|cp{"lguv"lcmq" tgfpkc"ct{vogv{e|pc"ucnf"qfrqykgf|k"fqv{e| e{ej<"qegp"|okcp"u{vwcelk"

hkpcpuqygl"iqurqfctuvyc"fqoqygiq"y"qmtgukg"quvcvpkej"34"okguk e{."qegp"|okcp"u{vwcelk"

hkpcpuqygl"iqurqfctuvyc"fqoqygiq"y"qmtgukg"pcldnk u|{ej"34"okguk e{."qegp"|okcp"qi︡npgl"

u{vwcelk"gmqpqoke|pgl"mtclw"y"qmtgukg"quvcvpkej"34"okguk e{."qegp"|okcp"qi︡npgl"u{vwcelk"

gmqpqoke|pgl"mtclw"y"qmtgukg"pcldnk u|{ej"34"okguk e{"qtc|"qegp"qdgepgiq"fqmqp{ycpkc"yc p{ej"

|cmwr︡y0"Yumc pkm"whpq ek"mqpuwogpemkgl"oq g"rt|{loqyc "yctvq ek"qf"-322"fq"-3220"Yctvq "

fqfcvpkc"q|pce|c"rt|gyci "nke|gdp "mqpuwogpv︡y"pcuvcykqp{ej"qrv{okuv{e|pkg"pcf"

mqpuwogpvcok"pcuvcykqp{ok"rgu{okuv{e|pkg."pcvqokcuv"yctvq "wlgopc"q|pce|c"rt|gyci "

nke|gdp "mqpuwogpv︡y"pcuvcykqp{ej"rgu{okuv{e|pkg"pcf"mqpuwogpvcok"pcuvcykqp{ok"

qrv{okuv{e|pkg0"Fnc"woq nkykgpkc"rqt︡yp{ycnpq ek"qtc|"qdnke|gpkc"kpfgmuw"Dcmgt"Vknn{"VRC"yctvq "

rqfcycpc"rt|g|"IWU"rqyk mu|qpc"|quvcÏc"q"322."y"|yk |mw"|"e|{o"rqtwu|co{"uk "y"|cmtgukg"

qf"2"fq"422."if|kg"yctvq "322"lguv"yctvq ek "pgwvtcnp 0

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

Jkuvqt{e|pg"yctvq ek"DYWM
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hǇƛǎ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊȅ
\cÏ e|pkm

Economic Sentiment Indicator (ESI) 

Komisji Europejskiej

Lguv"qp" tgfpk "yc qp "ucnf"qfrqykgf|k"pc"y{dtcpg"r{vcpkc"

umkgtqycpg"fq"hkto"k"mqpuwogpv︡y"y"rk ekw"ugmvqtcej."yumc|wl eg"

pc"rcpwl eg"y"pkej"pcuvtqlg0"Ugmvqt{"vg"qdglowl "rt|go{uÏ"*ycic"

62'+."wuÏwik"*52'+."mqpuwogpek"*42'+."jcpfgn"fgvcnke|p{"*7'+"

k"dwfqypkevyq"*7'+0"Ucnfc"u "mqpuvtwqycpg"lcmq"t︡ pkec"ok f|{"

odsetkiem respondentów, którzy udzielili odpowiedzi pozytywnej 

k"pgicv{ypgl0"\citgiqycpg"fcpg"fnc"WG"k"uvtgh{"gwtq"qdnke|c"uk "pc"

rqfuvcykg"y{pkm︡y"mtclqy{ej"mqt{iqycp{ej"ug|qpqyq0"Yumc pkm"

GUK"lguv"umcnqycp{"fq"fÏwiqvgtokpqygl" tgfpkgl"322"k"qfej{ngpkc"

uvcpfctfqygiq"320"\cvgo"yctvq ek"rqy{ gl"322"yumc|wl "pc"

rqpcfrt|gek vpg"pcuvtqlg"iqurqfcte|g."k"qfytqvpkg0

Kpfgmu"ROK"rt|go{uÏw

Lguv"kpfgmugo"fqokpwl egiq"mkgtwpmw"vtgpf︡y"iqurqfcte|{ej"

y"ugmvqt|g"rtqfwme{lp{o0"UmÏcfc"uk "|"kpfgmuw"tq|rtqu|gpkc."mv︡t{"

rqfuwoqywlg."e|{"yctwpmk"t{pmqyg"rquvt|gicpg"rt|g|"ogpgf gt︡y"

|cmwr︡y"tq|yklcl "uk ."rq|quvcl "vcmkg"ucog"nwd"uk "mwte| 0"Egngo"ROK"

lguv"fquvcte|gpkg"kphqtocelk"q"qdgep{ej"k"rt|{u|Ï{ej"yctwpmcej"

dk|pguqy{ej0"ROK"qrkgtc"uk "pc"eqokguk e|p{ej"dcfcpkcej"

ogpgf gt︡y"Ïc ewejc"fquvcy"y"3;"dtcp cej0"Qfe|{v"kpfgmuw"72.2"

q|pce|c." g"u{vwcelc"rq|quvclg"pkg|okgpkqpc."nke|dc"rqy{ gl"72.2"

yumc|wlg"pc"rqrtcy ."c"yumc|cpkc"rqpk gl"72.2"uwigtwl "rqiqtu|gpkg0"

Kpfgmu"72.2"rqyuvcÏd{."if{d{"yu|{ue{"tgurqpfgpek"pkg"|iÏquknk" cfpgl"

|okcp{"nwd"nke|dc"tgurqpfgpv︡y"|iÏcu|cl e{ej"rqrtcy "d{Ïc"t︡ypc"

nke|dkg"tgurqpfgpv︡y"yumc|wl e{ej"pc"rqiqtu|gpkg0"Ko"fcngl"qf"72.2."

v{o"uknpkglu|c"|okcpc"pcuv rwlg"y"ek iw"fcpgiq"okguk ec0

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

Jkuvqt{e|pg"yctvq ek"GUK"fnc"Rqnumk

t︡fÏq<"Qrtceqycpkg"VRC"pc"rqfuvcykg"fcp{ej"|g"stooq.pl

Jkuvqt{e|pg"yctvq ek"kpfgmuw"PMI rt|go{uÏw"
dla Polski
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hǇƛǎ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊȅ
\cÏ e|pkm

Rqpk gl"|crtg|gpvqycpg"u "|pqtocnk|qycpg"yctvq ek"rqu|e|gi︡np{ej"yumc pkm︡y."pc"dc|kg"mv︡t{ej"qdnke|qp{"|quvcÏ"
Baker Tilly TPA Index.

\pqtocnk|qycpc"yctvq "yumc pkm︡y"*qrtceqycpkg"Dcmgt"Vknn{"VRC+

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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Qi︡np{"yumc pkm"u{pvgv{e|p{"mqpkwpmvwt{"iqurqfcte|gl."
znormalizowany
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Kontakt

Warszawa
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