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Baker Tilly TPA Index —
Koniunktura, Transakcje, Gietda

Gdzie jestesmy w cyklu gospodarczym?

Pazdziernik 2026
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W biezacej edyciji,

oprécz aktualizacji wartosci
Baker Tilly TPA Index

i pozostatych statych
elementow, aktualizujemy
analize dotyczacg cen
mieszkan w Polsce.
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Szanowni Panstwo,

przedstawiamy kolejne wydanie naszej cyklicznej publikacji przygotowanej przez zespét
Baker Tilly TPA. Co kwartat podsumowujemy aktualng sytuacje gospodarczg i jej
perspektywy dla Polski, a takze prezentujemy dane dotyczgce aktywnosci

transakcyjnej nad Wistg oraz poziomy wycen na GPW w Warszawie. Dodatkowo
aktualizujemy nasze szacunki dotyczgce kosztu kapitatu dla poszczegdlnych sektorow
oraz uzupetniamy publikacje tresciami na temat finanséw przedsiebiorstw czy tez
prawnych lub podatkowych aspektow dziatalnosci firm.

Whioski z obecnej analizy:

* Baker Tilly TPA Index agregujacy wartosci kilku wskaznikéw mierzacych stan aktywnosci gospodarczej
w Polsce najprawdopodobniej apogeum cyklu ma juz za sobg, choé¢ na razie wskazuje na stabilne
utrzymywanie sie dobrej koniunktury. Nasz komentarz w biezgcym wydaniu ponownie zostat wzbogacony
o wypowiedzZ eksperta mBanku — dra Marcina Mazurka.

* Liczba transakcji M&A w analizowanych trzech miesigcach (czerwiec 2026 r. — sierpien 2026 r.) spadta
w poréwnaniu z poprzednim okresem i znajduje sie powyzej Sredniej z ostatnich trzech lat. W tym czasie
zrealizowano 132 transakcje fuzji i przeje¢ w Polsce w poréwnaniu ze 157 transakcjami w okresie marzec — maj
2026 .

*  Trzeci kwartat 2026 r. przyniost kontynuacje wzrostéw indekséw na GPW - rynkowy indeks WIG wzrést
0 16,0%. Wybuch wojny na Bliskim Wschodzie nie wptynat znaczgco na notowania, a wazniejsze byty dobre
wyniki spétek oraz naptywy na GPW.

*  Mnozniki wycen spétek publicznych s juz od kilku kwartatéw na cyklicznie wysokich poziomach, co oznacza,
ze perspektywy dalszych silnych wzrostéw wydaja sie mato prawdopodobne.

*  Przecietng wartos¢ kosztu kapitatu wtasnego w gospodarce aktualnie szacujemy na 10,06%.
Zachecamy do lektury!

Krzysztof Horodko Tomasz Manowiec, CFA, CVA, FCCA
Partner zarzadzajgcy Associate Partner, Corporate Finance
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Biezacy poziom Baker Tilly TPA Index
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Gtowne zmienne makroekonomiczne dla Polski

oraz ich prognozy

Kwartalna dynamika PKB i CPI, r./r.
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Zrédto: Baker Tilly TPA na podstawie projekcji NBP z lipca 2026 r.

Komentarz do zaprezentowanych prognoz:

Wzrost gospodarczy pozostaje solidny — po wzroscie PKB 0 3,6%
w 2025 ., gospodarka ma przyspieszy¢ do okoto 3,7% w 2026 .,
choc¢ od korica roku oczekiwane jest stopniowe wyhamowanie
dynamiki wzrostu.

Inflacja znajduje sie w okolicy gérnej granicy celu wskutek
wzrostu cen surowcow zwigzanych z napieciami geopolitycznymi.
W aspekcie inflacji projekcja z lipca traci na aktualnosci.

Rosnacy koszt pienigdza — rynek oczekuje wzrostu stawki WIBOR
3M nawet do ok. 5,0% w trakcie 2027 r.

Ceny energii pozostajg podwyzszone — w |l kwartale 2026 r. cena
pradu wzrosta o 36% kwartat do kwartatu. Srednia cena wyniosta
579 PLN/MWh, a kontrakty terminowe wskazujg na poziom okoto
665 PLN/MWh w IV kwartale 2026 r. W kolejnych latach
przewidywany jest stopniowy spadek cen do poziomu okoto 440
PLN/MWh w 2029 r.
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WIBOR 3M i prognoza na kolejne lata
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Zrodto: Baker Tilly TPA na podstawie LSEG.
Prognoza WIBOR 3M zostata przygotowana na podstawie notowan
instrumentow finansowych FRA i IRS z 30.09.2026 r.

Srednia kwartalna cena energii elektrycznej na rynku spot oraz
prognoza oparta na kontraktach terminowych na TGE,
wrzesien 2026 r., PLN/MWh
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Zrédto: Baker Tilly TPA na podstawie danych TGE.

Cena spot na podstawie indeksu TGeBASEm. Prognoza cen energii przedstawia
$redniowazone ceny dla kwartalnych oraz rocznych kontraktéw BASE, czyli dostawy
we wszystkie dni, przez wszystkie godziny doby.

Rentownos¢ obligacji skarbowych
na dzien 30.09.2026 r.

Zapadalnosé Rentownos¢é

1 rok 4.24%

Zrédto: Baker Tilly TPA na podstawie LSEG
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Baker Tilly TPA Index — komentarz do wyniku

Obecna faza cyklu koniunkturalnego

Aktualny poziom Baker Tilly TPA Index wynosi 0,64, a wiec tyle
samo co w czerwcu br. Na poczatku roku nastgpito wreszcie
wyjscie z ponad dwuletniej stabilizacji i w styczniu osiggniety
zostat najwyzszy wynik tego cyklu, czyli 0,67. Jak na razie
okazuje sie to szczytowy poziom Indeksu. Odczyty indeksu
wskazujg na stabilizacje sytuacji makroekonomicznej w Polsce,
czemu towarzyszy réwniez stabilna dynamika PKB w okresie
ostatnich trzech lat w okolicy 3,0-4,0%.

Strefa szczytu koniunkturalnego (okreslona jako wskazania
Indeksu powyzej 0,70) nie zostata wcigz osiggnieta, tymczasem
zgodnie z najnowszymi prognozami szczyt poziomu dynamiki
PKB moze by¢ juz za nami. Stabilna, bardzo dobra koniunktura
rozcigga sie na okres od lll kwartatu 2025 r. do IV kwartatu
2026 r., w ktérym spodziewane tempo wzrostu zawiera sie w
przedziale 3,5-4,1%, przy czym najwyzsza wartos¢ pojawia sie
w koncowce ubiegtego roku.

Minimalny poziom indeksu w tym cyklu zostat wyznaczony

w pazdzierniku 2022 r. przy wartosci 0,37. Od tego momentu
wskaznik notowat trend wzrostowy, a ostatnio — stabilizacje,
cho¢ odczyty poszczegdlnych sktadowych wykazujg nieco
zroznicowane sciezki.

Od poczagtku roku obserwujemy duzg stabilnos¢ wszystkich wskaznikéw, mimo
zawirowan geopolitycznych oraz ryzyk, ktore z nich wynikaty. Niemniej od kilku
miesiecy zauwazalny jest lekki trend spadkowy, w szczegdinosci na ESI Composite
oraz wskazniku syntetycznym GUS. Jest to zbiezne z oczekiwanym nizszym wzrostem
w kolejnych kwartatach, cho¢ ten spadek na razie nie jest drastyczny. Dopiero

w przysztym roku mozemy zobaczy¢ spadek dynamiki PKB ponizej 3%, co bedzie
odzwierciedlone w nizszych odczytach wskaznikow.

Baker Tilly TPA Index | Pazdziernik 2026

Wartos¢ wskaznika Baker Tilly TPA Index
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Wartos¢ wskaznika Baker Tilly TPA Index na tle dynamiki PKB Polski r./r.
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA z wykorzystaniem danych GUS
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Baker Tilly TPA Index — komentarz do wyniku

Jak na razie, sytuacja gospodarcza Polski
jest zaskakujgco silna. Mimo zawirowan
geopolitycznych, rosngcych cen ropy i paliw
oraz ostabienia ztotego, wzrost PKB nadall
utrzymuije sie na wysokim poziomie. Sprzyja
temu nadal dobry poziom konsumpcji
prywatnej oraz realizacja wyczekiwanych
inwestycji, ktore aktualnie zaliczajg zapewne
swoj szczyt wynikajacy z wykorzystania
Srodkéw unijnych (w 2027 r. mozna
oczekiwac spadku naptywoéw z UE o 30-40%
- patrz wykres ponizej, na ktorym kluczowe
sg dwie zielone sktadowe, czyli srodki
bezzwrotne). Dodatkowo utrzymuije sie
wysoka stymulacja fiskalna przez rekordowe
deficyty sektora publicznego, a takze luzna
polityka monetarna dzieki utrzymywaniu
stop procentowych przez RPP bez zmian,
mimo spadku realnych stép procentowych
w okolice zera.

Brak podwyzek stép procentowych wynikat

Realna stopa procentowa w Polsce ex-post
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Zrodto: Baker Tilly TPA na podstawie danych NBP i GUS.

z niepewnosci odnosnie do konsekwencji
zmian cen paliw dla gospodarki polskie]

i Swiatowej. Dotychczas nie wptynety one

w duzym stopniu na koniunkture, czesciowo
dzieki dziataniom ochronnym polskiego
rzadu. Efekt ten z czasem bedzie jednak
przenikat do gospodarki i przektadat sie

na presje inflacyjng w kolejnych miesigcach.
Wyjscie ponad zakres celu inflacyjnego NBP
(2,5% +/- 1 p.p.) w kolejnych okresach
wydaje sie zatem trwate i moze by¢
znaczace. W zwigzku z tym podwyzki stop
procentowych wydajg sie nieuniknione,

a pierwsza mozliwa jest juz

w listopadzie. Brak podwyzek doprowadzitby
do istotnie ujemnych realnych stop
procentowych, co nie jest pozadane

w obecnej fazie cyklu koniunkturalnego, ani
tez nie jest preferowane przez NBP. Ostatni
raz z ujemnymi realnymi stopami
(mierzonymi ex-post, co nie jest idealnym

250

zestawieniem, ale powszechnie
obserwowanym) mieli$my do czynienia pod
koniec 2023 r. w zupetnie innej fazie cyklu.
Otwarte pozostaje jedynie pytanie o zasieg
reakcji RPP, a jak pokazujemy

na poprzednich stronach, rynek oczekuje
tacznie podwyzek na poziomie 1,25 p.p.,
prowadzgcych stope referencyjng do ok. 5%.

Rosnacy koszt pienigdza jest negatywnym
czynnikiem dla gospodarki. Poprzedni cykl
zaciesniania na przetomie 202112022 .
doprowadzit do silnego wyhamowania
wzrostu, jednak obecna zmiana nie bedzie
az tak duza. Niemniej, potgczenie wyzszych
kosztow odsetkowych (oraz mniejszego
popytu na kredyt) z wyzszymi cenami
nosnikow energii (paliwa, gaz, prad) beda
istotng przeszkodg w utrzymaniu wysokiej
konsumpcji oraz inwestycji,

a w konsekwencji rowniez szybkiego
wzrostu PKB.

Transfery z UE do Polski w latach 2023-2028 (prognoza MF)

Pozyczki KPO (mid PLN)

m Granty KPO — bezzwrotne (mld PLN)
Klasyczne fundusze UE — bezzwrotne (mld PLN)
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Zrodto: Baker Tilly TPA na podstawie danych MF.



Podwyzki stop procentowych moga
zatrzymac trend ostabienia ztotego wobec
gtéwnych walut. A ruch ten jest juz
znaczacy — od poczatku roku PLN jest
stabszy wobec euro o ponad 3%, wobec
dolara o ok. 8%, a wobec funta ok. 7%.

Z pewnoscig pomoze to polskim
eksporterom, poniewaz w pierwszej potowie
roku, zgodnie z analizg NBP, kurs wobec
USD oraz EUR ocierat sie juz o granice
optacalnosci eksportu.

W kontekscie kolejnych miesiecy

i kwartatow kluczowe bedg dalsze
wydarzenia geopolityczne i zmiany cen
paliw, poniewaz w dtuzszym terminie
utrzymywanie sie podwyzszonych cen
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Zrédto: Baker Tilly TPA na podstawie danych FED.
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Zmiana cen ropy i okresy recesji w USA

recesja

Baker Tilly TPA Index — komentarz do wyniku

bedzie ucigzliwe dla gospodarki.

Dla zobrazowania tego przedstawiamy
zaktualizowany wykres nanoszacy zmiane
cen ropy na okresy recesji w USA —
znaczacy wzrost cen w przesztosci,
podobny do obecnej dynamiki,
wspotwystepowat z recesjami lub
bezposrednio poprzedzat je. Zobaczymy,
czy tym razem efekt bedzie podobny, cho¢
na razie prognozy dla wzrostu
gospodarczego w Stanach Zjednoczonych
pozostajg optymistyczne.

Whioski z poprzedniego wydania pozostajg
aktualne - naptywajgce sygnaty z gospodarki
(na podstawie wskaznikéw
makroekonomicznych) oraz gietdy (poziomy

P9 S EP

Ropa - odchylenie od sredniej 12M

wycen, naptywy, optymizm inwestoréw)
zdecydowanie umacniajg przekonanie,

ze jestesmy blisko punktu zwrotnego cyklu
koniunkturalnego. Jeszcze trudno
przewidzie¢, jak gtebokie bedzie cofniecie,
jednak wazne jest, by by¢ na nie gotowym.
O ile popyt nie powinien sie zatamac

i inwestycje realne nadal bronig sie
potrzebami rozwoju, automatyzaciji

i zwiekszania konkurencyjnosci, to

w przypadku inwestycji portfelowych
(akwizycji) obecny moment charakteryzuje
sie wysokimi wycenami, ktérym towarzyszy
podwyzszone ryzyko. Nie wrdzy to zatem
uzyskania adekwatnej stopy zwrotu

w dtugim terminie.



Baker Tilly TPA Index

Jak czytac Baker Tilly TPA Index?

Faza cyklu gospodarczego ma bardzo duze znaczenie dlaprocesow decyzyjnych i strategicznych, poniewaz oddziatuje na wiele
obszaréow funkcjonowania uczestnikow rynku. Ocena obecnej fazy wptywaé bedzie na odpowiedz na wiele pytan. Czy jest to dobry
moment na inwestycje, czy nadchodzi spowolnienie i lepiej zachowac ostroznosc¢? Czy jest to wiasciwy czas na sprzedaz dziatalnosci
lub spétek ze wzgledu na dobrze prosperujgca gospodarke? A moze jest to odpowiedni moment na kupno innych przedsiebiorstw

w okresie gorszej koniunktury? Rowniez inwestycje portfelowe najlepiej zwiekszac¢ w czasie dekoniunktury i spienieza¢ w szczycie cyklu.
Aspekty te sg istotne dla przedsiebiorcow, zarzgdow spotek, dziatéw finansowych, inwestorow, ale tez audytoréow czy doradcow.

Odpowiedz na pytanie o stan gospodarki nie jest tatwa

i nigdy nie bedzie jednoznaczna, poniewaz wptywa na
niego olbrzymia liczba czynnikéw, a sam stan moze
zostac zaburzony przez nieprzewidywalne wydarzenia
(jak np. pandemia COVID-19). Jednak sg wskazniki, ktére
majg na celu wskazanie stanu gospodarki i kierunku jej
rozwoju na najblizszg przysztosc. Na ich podstawie
mozna podja¢ prébe okreslenia fazy cyklu
gospodarczego oraz jego punktow zwrotnych.

Jest wiele publikacji okreslajgcych stan koniunktury —
przedstawiajg je instytucje publiczne, organizacje branzowe
oraz inne podmioty prywatne. W przypadku Polski

za najbardziej istotne i wiarygodne, a jednoczesnie
powszechnie dostepne, uznaliSmy dane publikowane przez
Komisje Europejska (wskaznik ESI), GUS (ogdiny wskaznik
syntetyczny koniunktury gospodarczej oraz biezacy
wskaznik ufnosci konsumenckiej), a takze indeks PMI
przemystu. Zebranie tych wskaznikow uznalismy

za wartosciowe, gdyz nie wszystkie z nich sg na biezgco
obserwowane przez podmioty gospodarcze, a majg one
duze znaczenie dla podejmowania dtugoterminowych

Baker Tilly TPA Index | Pazdziernik 2026

decyzji ekonomicznych. Aktualna wartosc¢ tych wskaznikow
prezentowana jest przez ich dostawcow w kazdym
miesigcu. W niniejszej publikacji, ktorg aktualizujemy w cyklu
kwartalnym, dokonujemy podsumowania biezgcych
odczytéw wymienionych wskaznikdw, jak rowniez ich
agregacji do jednego indeksu okreslajgcego usrednione
wskazanie fazy cyklu koniunkturalnego. Szczegoty
dotyczgce wyznaczania wartosci zagregowanej wskaznika
przedstawione zostaty ponizej, a opis wykorzystanych
wskaznikow znajduje sie w zatgczniku.

Poniewaz wskazniki te przyjmujg wartosci w roznym stopniu
oscylujgce wokot 0, 100 lub 50, ich biezgca wartos¢ moze
nie by¢ jednoznaczna w interpretacji dla wszystkich
odbiorcéw bez analizy odczytow w diugim terminie.

Trudno bowiem okresli¢, czy obecny poziom oznacza dobry
czy bardzo dobry stan gospodarki lub analogicznie — staby
czy bardzo staby stan koniunktury. Dlatego postanowilismy
ujednolici¢ (znormalizowac) te wskazania w odniesieniu

do historii odczytow dla kazdego wskaznika. Na bazie
historycznych wynikéw co miesigc okreslamy, gdzie
znajduje sie biezgca wartos¢ w przedziale od 0 do 100%

zakresu wyznaczanego przez minimum i maksimum

dla danego wskaznika, poczagwszy od 2000 r. Nowe
maksimum oznaczac¢ bedzie 100%, nowe minimum O,

a wartosci posrednie znajda sie pomiedzy tymi ekstremami.
Nastepnie wyznaczana jest srednia ze znormalizowanych
w ten sposob wartosci dla czterech wskazanych powyzej
wskaznikow, ktéra zawsze bedzie zawiera¢ sie w przedziale
od0do1.

Analiza przesztych wskazan naszego indeksu pozwala
wyznaczy¢ poziomy powyzej 0,7 jako implikujgce szczyt
cyklu koniunkturalnego, natomiast ponizej 0,5 jako odczyty
recesyjne lub znacznego spowolnienia w aktywnosci
gospodarczej. Dodatkowo kierunek zmian nastepujacych
w kolejnych miesigcach pozwala analizowac trendy

w koniunkturze gospodarczej oraz podejmowac probe
okreslenia punktow zwrotnych cyklu.
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Komentarz do sytuacji makroekonomicznej w Polsce

- dr Marcin Mazurek, gtdwny ekonomista mBanku

Za nami fascynujacy trzeci kwartat
w gospodarce i juz teraz mozna stwierdzic,
ze kolejny dostarczy bardzo podobnych emocii.

Historie rozpocznijmy od zarzewia zawirowan,

a wiec od Ciesniny Ormuz. Jeszcze w lipcu
wydawato sie, ze wszystko zmierza

do bezpiecznego otwarcia drogi tranzytowe;j

dla ropy. Niestety, nie zobaczylismy traktatu
pokojowego, lecz eskalacje. Mimo tego duzym
wysitkiem udato sie przywroci¢ przeptyw ropy

do poziomow niemal sprzed wojny, ale ceny
frachtu znaczaco podrozaty. Zmienit sie tez
rozktad ryzyk, bo zapasy ropy i destylatow
znaczaco sie zmniejszyty. Ceny pozostajg
wysokie, ropa ptynie, ale rynek pozostaje niezwykle
wrazliwy na wszelkie zaktocenia,

co prawdopodobnie bedzie w kolejnych
tygodniach i miesigcach jeszcze niejeden raz
wykorzystywane jako lewar w negocjacjach
pokojowych. W tym momencie trudno formutowac
wiarygodne prognozy dotyczace cen i dostepnosci
ropy naftowej, destylatow i zapasow. Cokolwiek
funkcjonuje w przestrzeni publicznej,

to co najwyzej zatozenia.

Mimo wspomnianych zawirowan gospodarki
wykazaty sie duzg odpornoscig na skoki cen
surowca, a takze jego dostepnosé. Przyczyn
jest sporo, od strukturalnego zmniejszenia
zaleznosci od ropy naftowej, ktérego modele
nie uwzglednity, przez wyjatkowg elastycznosc
reagowania krajow i podmiotéw gospodarczych,
az po stymulacje fiskalng réznej mascii nowe
Zrodta popytu inwestycyjnego (centra danych),
ktore przykryty problemy w innych sektorach,

a rachunek wyszedt mniej wiecej na zero.
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Pesymisci pewnie zwrdcg uwage, ze by¢ moze
zwyciestwo zostato przedwczesnie ogtoszone,
bo mineto zbyt mato czasu, aby zobaczy¢
wszystkie negatywne efekty.

Gospodarka polska rozpedzata sie w trakcie
okresu najwiekszych zawirowan na rynku ropy.
To poktosie relatywnie mocnego konsumenta
oraz cyklu inwestycyjnego wspomaganego
srodkami UE, ktory byt w pewnym sensie
zaplanowany na ten moment, a wiec niezalezny
od innych czynnikow. Co ciekawe jednak, w tych
trudnych warunkach nastgpity solidne wzrosty

w eksporcie. Najnowsze dane sugeruja, ze
relatywnie wysoka aktywnos¢ gospodarcza
towarzyszy¢ nam bedzie jeszcze dwa/trzy
kwartaty. Pozniej czeka nas hamowanie,

cho¢ nie nalezy spodziewac sie znacznego
pogorszenia: troche stabsza aktywnosc¢
inwestycyjna, troche stabszy konsument. Czarnym
koniem moze okazac sie eksport. Wedle naszych
prognoz w tym roku gospodarka urosnie o 3,7%,
w przysztym o 2,7%, cho¢ coraz bardziej sktonny
jestem przykfadac tu ryzyko w gore.

Nie obyto sie bez kolejnej rundy wzrostéw inflacji.
We wrzesniu szeroki wskaznik osiagnat 4,1%.
Rzad wprawdzie bardzo szybko uruchomit kolejng
odstone programu CPN, ale raczej jest to polisa
ubezpieczeniowa, aby inflacja nie zblizyta

sie do 6% w pierwszej potowie przysztego roku
niz faktyczny czynnik dezinflacyjny. Nawet

z pakietem CPN inflacja zapewne przekroczy 5%,
a wiec wyniesie dwukrotnosc¢ celu inflacyjnego.
Owszem, pierwsze skrzypce w podnoszeniu
inflacji grajg paliwa, ale za moment dojdzie

tez zywnos¢ i nosniki energii (w Polsce zawsze

opdznione z uwagi na regulowany charakter cen
dla konsumenta). Ekonomisci méwia, ze doszto
na razie tylko do podniesienia cen wzglednych,

w niektérych sektorach i kategoriach. Inflacja,
ktora wymaga interwencji polityki pienieznej,
wymaga efektow wtérnych, a wiec kolejnych rund
dostosowan cenowych. Nie widzimy tego na razie,
ale jest to marne pocieszenie, bo procesy

te pojawiajg sie z opdznieniem i zalezg

od restrykcyjnosci polityki pienieznej, luki
popytowe;j i trwatosci szoku podazowego.

Nic nie wskazuje na to, aby szok cenowy miat
nagle wygasac. Gospodarka nie cierpi na niedobor
popytu (dodatnia luka popytowa jak to mowig
ekonomisci), a ocena restrykcyjnosci polityki
pienieznej zalezy w duzej mierze od tego, gdzie
szacujemy stope neutralng oraz gdzie widzimy
oczekiwania inflacyjne. Jesli te ostatnie
zakotwiczone sg na poziomie celu (2,5%)

to najlepszg opcja jest przeczekanie szoku
podazowego. Jesli nie sg — a do takiej interpretacji
ostatnio mi blizej — reakcja polityki pienieznej
moze byc¢ konieczna, aby efektéw drugiej rundy
nie zobaczyc¢. Dlatego tez obecnie scenariusz
bazowy dla polityki pienieznej to trzy podwyzki
stop. Szybka aplikacja pozwoli by¢ moze
zrezygnowac z tej trzeciej.
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Po ponad dwéch latach zdecydowalismy

sie zaktualizowaé analize dotyczaca cen
mieszkan w Polsce. Oczekiwania wzrostéw
stawek za metr kwadratowy

nie zmaterializowaly sie w petni - jak wskazuja
dane NBP, przez ostatnie dwa lata (od IlI
kwartatu 2024 r. do Il kwartatu 2026 r.) srednia
cena transakcyjna metra kwadratowego

w 17. najwiekszych polskich miastach wzrosta
jedynie o ok. 3%, a najwieksze miasta
(Warszawa, Krakow, Wroctaw) zanotowaty
nawet spadek wskaznika. Jak wyglada obecna
sytuacja cenowa i czego mozna oczekiwacé

w kolejnych kwartatach?

Zacznijmy od spojrzenia na relacje cen
transakcyjnych na rynku wtérnym do sredniego
wynagrodzenia. Bierzemy tu pod uwage ceny

Srednie ceny transakcyjne w relacji do $redniej pensji w Polsce
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w 17 najwiekszych miastach w Polsce ($rednia
ze $rednich cen podawanych przez NBP).

Przez ostatnie dwa lata stabilizacja cen
mieszkan przy jednoczesnym statym i dos¢
dynamicznym wzroscie ptac doprowadzita

do spadku relacji ceny do pensji. Historycznie
wskaznik ten wahat sie od 1,03x (najnizsze
poziomy w 2017 r.) do 1,26x pod koniec 2022 .,
pomijajac znacznie wyzsze odczyty w okresie
2007-2012. Obecnie wartos¢ wskaznika wynosi
1,15x%, czyli znajduje sie doktadnie na poziomie
sredniej z ostatnich 10 lat i 5% ponizej sredniej
z20 lat.

Wobec powyzszego mozna powiedziec, ze ceny
sg obecnie wywazone, bez przewartosciowania,
ale tez nie wskazujgce na niedowartosciowanie.
Oczekiwany przez NBP nominalny wzrost

= ceny realne
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sr. pensja

Zrédto: Baker Tilly TPA na podstawie danych NBP i GUS.
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relacja sr. ceny do pensji

wynagrodzen w latach 2026-28 wynosi

po ok. 6% rocznie, czyli tacznie blisko 20% w tym
okresie. Ewentualny dalszy brak wzrostu cen
doprowadzitby zatem do spadku tego wskaznika
w 2028 r. ponizej 1,0, czego nie widzielismy

w okresie dostepnosci danych.

Warto tez wspomnie¢, ze przez stabilizacje cen
nominalnych nastapit spadek realnych cen
mieszkan. Innymi stowy, ceny rosty wolniej

niz wynosita inflacja w tym samym okresie
(skumulowana wyniosta blisko 6%). Ceny realne
znajdujg sie obecnie na poziomie z poczgtku
2024 r. Jednak nadal sg to poziomy wyzsze

niz w catym dostepnym okresie danych
poprzedzajgcych ten moment (czyli wyzsze

niz w latach 2006-2023).

Srednie ceny transakcyjne w 17 miastach w Polsce

ceny nominalne

Zrédto: Baker Tilly TPA na podstawie danych NBP i GUS.
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Kwestia sity nabywczej Polakow to jednak tylko
jeden z aspektéw wptywajgcych na perspektywy
cenowe. Drugi aspekt to rentownos¢ zakupu
mieszkan mierzona w dwéch wymiarach —
prywatnym (uzytkowym) oraz inwestycyjnym.

W kontekscie uzytkowym znaczenie ma koszt
zakupu mieszkania na kredyt (tak najczesciej
zaspokajana jest potrzeba mieszkaniowa)

w poréwnaniu z najmem analogicznego
mieszkania na rynku. Takie porownania prowadzi
NBP, biorgc pod uwage biezgce koszty
kredytowania i miesieczng rate w zestawieniu

Z rynkowymi stawkami najmu w poszczegdlnych
miastach. Po wzroscie stop procentowych

od 2022 r. posiadanie mieszkania i sptacanie
kredytu byto w kolejnych latach istotnie drozsze
od najmu. Obecnie ta relacja sie wyréwnata

Szacunek kosztu obstugi kredytu mieszkaniowego w relacji
do kosztu najmu mieszkania (6M — 6 najwiekszych miast)

140%

120%

7\

i zgodnie z metodyka NBP obie alternatywy maja
zblizony koszt. To jednak zapewne zmieni

sie w ciggu najblizszych kilku miesiecy.

Jak wspomnielismy w poprzednich sekcjach
publikacji, spodziewane jest zaciesnienie polityki
monetarnej przez podwyzki stop procentowych.
Efektem tego bedg drozsze kredyty i wyzsze raty
miesieczne, przez co relacja kredytowania

do najmu zndéw przesunie sie na niekorzysé
kupna. O ile teraz jeszcze tego raczej nie widac,
to za kilka miesiecy moze to negatywnie wptyng¢
zarowno na wolumeny transakcyjne,

jak i na sktonnos¢ do akceptacji cen rynkowych.

Druga perspektywa to podejscie do mieszkania
jako dobra inwestycyjnego, co w Polsce jest dos¢
popularne. Ostatnie lata nie rozpieszczaty
inwestoréw na rynku mieszkaniowym — ceny

nie rosty, a rentownos¢ najmu byta znaczaco
nizsza niz zwrot z obligacji skarbowych.

Na wykresie ponizej wida¢ dane do korica
drugiego kwartatu biezgcego roku. Od tego
momentu rentownos¢ obligacji skarbowych
dtugoterminowych wzrosta o ok. 1 p.p.

W efekcie aktualnie réznica na korzys$¢ obligacii
wynositaby ok. 2 p.p., czyli bardzo wysoko

jak na historyczne standardy. Jest to czynnik,
ktory moze zniechecac do zakupu inwestycyjnego
i ograniczac popyt rynkowy w kolejnych
miesigcach. Dopiero wyzsze czynsze lub nizsze
ceny (wyzsza rentownosc¢) lub spadek stép
procentowych (nizsza atrakcyjnos¢ alternatyw)
lub perspektywa wzrostu cen bedg mogty znéw
przyciggnac popyt inwestycyjny.

Szacunkowa relacja zysku z wynajmu mieszkania (sr.
w Warszawie i 6M) wobec alternatywnych inwestycji

gospodarstw domowych (réznice stép procentowych)
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—najem do oprocentowania depozytow GD (stan)
——najem do oprocentowania kredytéw mieszkaniowych GD (nowe)

——=najem do oprocentowania obligacji 10l.

Zrédto: Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w Il kwartale 2026 r., NBP, wrzesier: 2026 .

dziernik 2026



Ceny mieszkan w Polsce — analiza i perspektywa

Nastepna perspektywa, z jakiej mozna
analizowac rynek mieszkaniowy, to relacja
ilosciowa popytu i podazy. Przewaga popytu
sprzyja wzrostom cen, a nawis podazowy jest
hamulcem dla wzrostéw lub nawet wywiera
presje na spadek cen. Liczba ofert mieszkan

na sprzedaz na rynku wtérnym, mimo
sukcesywnego spadku w latach 2024-2026,
pozostaje na historycznie raczej wysokich
poziomach. Podobnie oferta deweloperow

na gtéwnych rynkach jest bardzo duza na tle
historycznych poziomdw, w szczegolnosci liczba
gotowych niesprzedanych lokali i jej odsetek

w catosci oferty sg na rekordowych poziomach.
W niektorych miastach (Lodz, Katowice, Krakow,
Poznan) odsetek gotowych mieszkan w ofercie
to ok. 30% lub wiecej, co swiadczy o bardzo
duzej nadwyzce podazy. Biorgc pod uwage
sytuacje wskazang powyzej dotyczaca

czynnikow zakupowych, nawis podazowy moze
utrzymywac sie zatem jeszcze przez dtuzszy
czas.

Do powyzszego nalezy dodac¢ jeszcze czynnik
demograficzny i strukturalng zmiane wynikajaca
ze spadku liczby ludnosci w Polsce. Zgodnie

7 prognozg GUS liczba mieszkancéw Polski
skurczy sie w ciggu najblizszych 4 lat (do 2030 r.)
o ponad 200 tys. oséb, a do 2035r. juz o ponad

T milion osoéb. W wiekszosci problem ten dotyczy
matych miejscowosci i terendw wiejskich,

a takze moze zosta¢ skompensowany w jakims
stopniu przez imigracje (duzo zalezy np.

od rozwoju sytuacji na Ukrainie), jednak nawet
duze miasta zapewne doswiadczg ubytku
ludnosci — w perspektywie kilku lat 0 1-3%,

a w dtuzszej (dekady) juz 0 2-6%.

Spadek liczby ludnosci to jeszcze nie wszystko.

Piramida wieku ludnosci Polski w 2026 r. oraz 2035 r. (prognoza GUS)

Struktura ludnosci wiek
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Populacja: 37288794
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Zrodho: https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ludnosc/ludnosc/ludnosc-piramida/
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populacja (w tysiacach)

Istotng zmiang jest tez przesuniecie struktury
wiekowej — roczniki wyzu demograficznego z lat
80. wychodza juz z okresu zaktadania rodzin

i tworzenia gospodarstw domowych, w tym
przenosin do wiekszych mieszkan

na pozniejszym etapie. Rowniez statystyka
mierzaca liczbe gospodarstw domowych
wskazuje na osiggniecie juz niemal docelowych
poziomow (ok. 15,5 min obecnie wobec szczytu
zaktadanego na 15,8 min w ciggu najblizszych
kilku lat). W zwigzku z tym strukturalny popyt
moze sie zmniejszac (mniej liczne roczniki

w fazie zakupowej), a jednoczesnie uwalniany
bedzie duzy zasob mieszkan jako efekt spadku
ludnosci. Ostatecznie czynniki podazowo-
popytowe wskazujg na perspektywe przewagi
podazy, co nie bedzie sprzyjato wzrostom cen
mieszkan, w szczegolnosci w ujeciu realnym.

Populacja: 36223944
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Wspomniany ubytek ludnosci w miastach rzedu
niskich kilku procent moze wydawac sie niewielki,
jednak dla rynku nieruchomosci to istotna
zmiana. Historycznie mielismy do czynienia

ze statym wzrostem populacji w miastach.
Jednak sytuacja zmienia sig, nie tylko w Polsce,
ale rowniez w innych krajach. Z panstw
rozwinietych ubytku ludnosci przekraczajgcego
1% w ostatnich latach doswiadczyty Japonia

i Wiochy. Mozemy zatem odwota¢ sie do sytuacji
w tych krajach i zmian na rynku mieszkaniowym
w latach 2020-2025. Warto przypomniec,

ze globalnie byt to czas hossy na rynkach
mieszkaniowych na catym swiecie i w tym
kilkuletnim okresie obserwowane byty wzrosty
cen liczone w dziesigtkach procent.

Sytuacja Japonii jest specyficzna — przy spadku

aglomeracje nadal notowaty przyrost liczby
mieszkancow. W efekcie ceny nominalne i realne
rosty w aglomeracjach mniej wiecej zgodnie

z globalnymi trendami. Natomiast w mniejszych
osrodkach, ktore sie wyludniaty, wyniki byty

juz zupetnie inne — ceny nominalne wcigz rosty,
ale znacznie mniej, a realne (poza jednym
wyjatkiem) nie wykazaty sie zbytnio wyzszymi
poziomami niz 5 lat wczesniej. Zatem dodatnia
zmiana ludnosci pozwolita zwiekszy¢ ceny

na rynku, a przy ujemnej zmianie nie byto

to mozliwe.

Drugim punktem odniesienia jest rynek wtoski.
Tu sytuacja jest bardziej jednorodna — liczba
ludnosci w ostatnich latach zmniejsza sie
zarowno w najwiekszych, jak i w srednich
miastach w tempie, ktérego mozemy spodziewac

W piecioletnim okresie nominalne ceny rosty,
jednak znacznie wolniej niz w innych krajach.

A po korekcie o inflacje wzrosty byty bliskie zera
lub zmiany nawet byty ujemne, bez wzgledu

na wielkos¢ miasta.

Czas pokaze, czy podobna sytuacja wystgpi

na polskim rynku. Istnieje wysokie ryzyko,

ze czynnik demograficzny bedzie miat kluczowe
znaczenie dla cen nieruchomosci. Najwiekszy
problem bedzie w osrodkach wyludniajgcych

sie najszybciej (najmniejsze i Srednie miasta),
jednak wskazane przyktady potwierdzaja,

ze gtowne miasta tez mogg doswiadczy¢ zmiany
cen nie nadazajacej za inflacja, jesli liczba
mieszkancow nie wzrosnie. Tym bardziej, ze ceny
w Polsce nie odbiegaja juz istotnie od poziomdw
europejskich.

liczebnosci catej populacji, najwieksze sie w najblizszych latach w Polsce.

Zmiana liczby ludnos$ci i Sredniej ceny mieszkan — Japonia i Wtochy, okres 2020-2025

Miasto Ludnos$¢ (aktualna, tys.) Zmiana ludnoéci  Zmiana cen nominalna Zmianacenrealna
JAPONIA
Tokio (23 dzielnice) 9953 +2,3% +80,2% +61,1%
Osaka 2 805 +1,9% +50,1% +34,2%
Nagoja 2 345 +0,6% +23,3% +10,2%
Shizuoka 659 -50% +9,4% -2,2%
Niigata 759 -3,8% +35,8% +21,3%
Hamamatsu 765 -3,2% +6,6% -4,7%
Okayama 707 -2,4% +13,8% +1,7%
WEOCHY
Rzym 2745 -0,9% +17,4% -1,7%
Mediolan 1363 -0,9% +18,5% -0,8%
Neapol 905 -1,8% +14,7% -4,0%
Bolonia 391 —0.1% +21,6% F18%L Zrsdo: Opracowanie Baker Tilly TPA
Werona 255 -11% +25,0% +4,6%| na podstawie danych Statistics Bureau of Japan
Parma 199 +1,8% +23,9% +3,7%| (Population Census 2020 i 2025, CPI), Tokyo Kantei (ceny
Ferrara 129 2 0% +231% +30%| mieszkan na rynku wtérnym), MLIT / Utinokati (ceny
Perugia T2 1 4% T14.4% T4.2% transakcyjne mieszkan), ISTAT (demgg_rafla |_CPI) oraz
: ~ ~ — |dealista (ceny ofertowe nieruchomosci). Zmiany cen
Terni 106 ~1.6% +6,2% ~11.1%|  nominalnych i realnych obliczono dla okresu 2020~2025.
Genua 566 -0,0% +9,9% -8,0%| Ceny realne skorygowano o krajowg inflacje CPI.
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Podsumowanie

Na podstawie przedstawionych wyzej analiz
i danych mozna wyciagng wnioski, jak
ksztattuje sie perspektywa dla cen mieszkan
w Polsce.

» Relacja cen do wynagrodzen — obecnie
na poziomie sredniej historycznej, bez
oznak istotnego przewartosciowania lub
niedowartosciowania mieszkan. Dalszy
wzrost ptac bedzie poprawiat ich
dostepnosc¢.

« Koszty finansowania — spodziewane
podwyzki stop procentowych moga
ograniczac popyt kredytowy i sktonnosc
do akceptowania obecnych cen.

» Atrakcyjnosc inwestycyjna — rentownosc
najmu pozostaje o ok. 2 p.p. nizsza
od dochodowosci obligacji skarbowych,
€O moze ogranicza¢ zainteresowanie
zakupami inwestycyjnymi.

* Wysoka podaz mieszkan — duza oferta
na rynku wtérnym i pierwotnym, w tym
rekordowa liczba gotowych lokali
deweloperskich, bedzie hamowac¢ wzrost
cen.

+ Demografia — spadek liczby ludnosci,
starzenie sie spoteczenstwa i stabilizacja
liczby gospodarstw domowych beda
ostabiaty popyt przy rosngcej podazy
istniejgcych mieszkan.

» Doswiadczenia zagraniczne — przykfady
Japonii i Wioch wskazujg, ze depopulacja

Baker Tilly TPA Index | Pazdziernik 2026

ogranicza przede wszystkim wzrost
realnych cen mieszkan, szczegolnie
w mniejszych miastach.

W krétkim terminie najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem wydaje sie
dalsza stabilizacja cen nominalnych,
ewentualnie ich umiarkowany wzrost.
Poprawa relacji cen do wynagrodzen bedzie
wspierata mozliwosci zakupowe Polakdow,
jednak wysoka podaz, koszty finansowania
oraz ograniczona atrakcyjnosc inwestycyjna
mieszkan powinny hamowac presje

na podwyzki. W efekcie w perspektywie
najblizszych kilku lat ceny nieruchomosci
moga rosna¢ wolniej niz inflacja,

co oznaczatoby ich dalszy spadek w ujeciu
realnym.

W dtuzszej perspektywie coraz wieksze
znaczenie bedzie miat czynnik
demograficzny. Doswiadczenia innych
krajow sugerujg, ze rynek mieszkaniowy
moze ulegac coraz silniejszemu
zroznicowaniu. Najwieksze aglomeracije,
przyciggajace mieszkancow i kapitat,
powinny radzi¢ sobie relatywnie lepiej. Z kolei
mniejsze i srednie miasta, szczegdlnie te
doswiadczajgce trwatego odptywu ludnosci,
moga wejs¢ w okres wieloletniej stagnacji
cen, réwniez nominalnych. Nie oznacza to
oczywiscie, ze ceny mieszkan

w Polsce muszg zaczg¢ powszechnie
spadac. Wydaje sie jednak, ze okres,

w ktérym wzrost wartosci nieruchomosci byt
niemal oczywistym zatozeniem

inwestycyjnym, moze stopniowo dobiegac
konca.

Doswiadczenia Japonii i Wtoch pokazujg,
ze spadek populacji nie musi prowadzi¢

do spadku nominalnych cen nieruchomosci.
Nawet w wyludniajgcych sie miastach ceny
moga rosna¢, chociazby pod wptywem
inflacji i wzrostu kosztéw budowy. Znacznie
trudniej jest jednak o utrzymanie wzrostow
w ujeciu realnym, szczegolnie poza
najbardziej atrakcyjnymi aglomeracjami.
Warto tez zauwazy¢, ze nawet najwieksze
miasta nie sg odporne na ten proces, czego
przyktadem jest sytuacja na rynku wtoskim.
W bardzo dtugiej perspektywie najmniejsze
osrodki stracg najwiecej ludnosci, a zatem

i nieruchomosci bedg tam najtrudniejsze
do sprzedania.

Nie oznacza to oczywiscie jednolitego
spadku wartosci mieszkan w catym kraju.
Mozna raczej oczekiwac coraz wiekszych
réznic pomiedzy poszczegdlnymi miastami,
a nawet dzielnicami. Najbardziej atrakcyjne
lokalizacje powinny radzi¢ sobie lepie;j.

Z perspektywy inwestora coraz mniej
uzasadnione bedzie wiec zatozenie, ze sam
zakup mieszkania zapewnia wzrost jego
wartosci. Znacznie wieksze znaczenie niz
dotychczas bedzie miat wybdr konkretne;j
lokalizaciji, a takze cena, po ktorej
nieruchomos¢ zostanie nabyta.




W analizowanych ostatnich trzech
miesigcach (czerwiec—sierpien)
aktywnos¢ transakcyjna spadia

w poréwnaniu z poprzednim
kwartatem oraz wzrosta

w poréwnaniu z analogicznym
okresem roku poprzedniego. Liczba
transakcji znajduje sie powyzej
sredniej z ostatnich trzech lat.

Wedtug zebranych przez nas danych
z serwisow Refinitiv oraz
Mergermarket w ciggu ostatnich
trzech miesiecy miaty miejsce 132
transakcje dotyczace podmiotow

zlokalizowanych w Polsce:
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Aktywnosc¢ transakcyjna i mnozniki

wyceny

Ze wzgledu na opodznienia w publikacji informacji
o transakcjach, ostatni 3-miesieczny okres analizy obejmuje
przedziat od czerwca do sierpnia 2026 .

W ciggu analizowanych trzech miesiecy zrealizowano 132
transakcje fuzji i przeje¢ w Polsce w porownaniu ze 157
transakcjami w okresie marzec — maj 2026 r. oraz

73 transakcjami w analogicznym okresie roku poprzedniego.

W ostatnich trzech miesigcach inwestorzy z Polski byl
odpowiedzialni za 66 transakcji, w poréwnaniu z 84
transakcjami w okresie marzec — maj 2026 r. Udziat
inwestoréw lokalnych spadt z 53,5% w okresie marzec — maj
2026 r. do 50% w ostatnich trzech miesigcach.

W catym okresie styczen—sierpien 2026 r. miato miejsce
370 przejec, 0 67% wiecej niz w tym samym okresie 2025,

kiedy zrealizowano 222 transakcje. Od poczgtku 2026 r.
zauwazalne jest istotne przyspieszenie w liczbie
przeprowadzanych transakcji, co moze wynikac z osiggniecia
szczytu koniunkturalnego, jednak sytuacja geopolityczna
moze schfodzi¢ rynek M&A w najblizszych miesigcach.

Nie podajemy tgcznej wartosci przejec¢ i mnoznikéw
zwigzanych z transakcjami prywatnymi ze wzgledu

na niepetng ich dostepnos¢ — dla wiekszosci transakcji
prywatnych wartos¢ ptatnosci nie jest ujawniana.

Co wiecej, postrzegamy dostepne dane jako mato wiarygodne
z perspektywy zewnetrznego odbiorcy, poniewaz umowy
zawierajg czesto dodatkowe zapisy, wyptaty i struktury, ktére
bez szczegdtowej znajomosci warunkdw transakcji nie
pozwalajg na ich petng ocene.

Liczba transakgcji fuzji i przeje¢ w Polsce w poszczegdlnych kwartatach,

od 2000 r. do Il kw. 2026 r.
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0
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Zrodto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych LSEG i Mergermarket



Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

W pierwszych o$miu miesigcach 2026 r. inwestorzy z Polski byli odpowiedzialni W miesigcach czerwiec—sierpieri 2026 r. udziat inwestorow z Polski wyniost 50%

za 49,5% transakcji, w poréwnaniu z 53,6% transakcji w analogicznym okresie 2025 . w porownaniu z 53,5% w okresie marzec — maj 2026 r. Spadkowi udziatu inwestorow
Przejmujacy spoza Polski pochodzili gtéwnie z Wielkiej Brytanii (19 transakgji), Niemiec z Polski towarzyszyt jednak wzrost catkowitej liczby transakciji.

(17 transakcji), Francji (17 transakcji), Hiszpanii (15 transakcji), Szwecji (14 transakcji)

oraz Czech (12 transakgji).

Liczba transakcji przeprowadzonych przez podmioty z Polski wzrosta ze 119 w
pierwszych osmiu miesigcach 2025 r. do 183 w analogicznym okresie 2026 r.

Struktura nabywcow polskich podmiotow pod wzgledem kraju pochodzenia inwestora

“styczen-sierpien 2026 roku styczen-sierpien 2025 roku

Polska 49,5% Polska 53,6%
Wielka Brytania Wielka Brytania
Niemey Niemcy
Filiar Francja
Hiszpania Hiszpania
Szwegja Szwecja
Czechy Czechy:

Pozostali 25,1% Pozostali 24.8%
Razem 100% Razem 100%

Zrodto: Opracowanie Baker Tilly TRA na podstawie danych LSEG i Mergermarket
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Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

Pod wzgledem sektorowym w pierwszych osmiu miesigcach 2026 r. najwiecej byto
transakcji dotyczacych spotek z sektora przemystu oraz technologii, ktore
odpowiadaty odpowiednio za 17% i 16% transakcji. W dalszej kolejnosci

pod wzgledem popularnosci znalazty sie sektory energetyki (15%), nieruchomosci
(13%) oraz ochrony zdrowia (11%). Istotny spadek aktywnosci transakcyjne;
odnotowano w sektorach finanséw oraz mediow.

W okresie czerwiec—sierpien 2026 r. najwiecej transakcji zostato przeprowadzonych
w sektorze przemystu technologii (17%) oraz energetyki (17%).

Podziat transakcji ze wzgledu na sektory

o | 2024 2025  sty-sie25 sty-sie26
Dobra podstawowe 8% 6% 6% 5% 5%
Energetyka 8% 10% 11% 1% 15%
Finanse 1% 5% 9% 9% 3%
Ochrona zdrowia 5% 9% 12% 12% 1%
Technologie 14% 20% 19% 20% 16%
Przemyst 15% 16% 16% 18% 17%
Surowce 7% 5% 2% 3% 3%
Media 7% 6% 8% 6% 3%
Nieruchomosci 7% 7% 6% 5% 13%
Handel detaliczny 5% 4% 2% 2% 6%
Telekomunikacja 3% 2% 1% 1% 1%
Lacznie transakcji 8474 408 342 222 370

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych LSEG i Mergermarket
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Ponizszy wykres ukazuje zmiany w liczbie transakcji na przestrzeni lat

2010-2025 w podziale na sektory. Najwieksza liczba transakcji w 2025 r., podobnie
jak w roku poprzednim, dotyczyta spotek technologicznych. Stanowity one 19%
wszystkich transakgji w 2025 r. W porownaniu z 2024 r. zauwazalny byt rosnacy
udziat fuzji i przeje¢ w sektorze finansow, ktérego udziat wzrdst z 5% do 9%

oraz ochrony zdrowia — wzrost z 9% do 12%.

Najwiekszy spadek odnotowat sektor technologii, jednak nadal udziat tego sektora
znajduje sie na wysokim poziomie w porownaniu z historycznymi wartosciami.

Liczba i podziat transakcji ze wzgledu na sektory
w latach 2010-2025
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Ustugi i produkty konsumenckie
Przemyst

100 Finanse
Nieruchomosci
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych LSEG i Mergermarket



Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

Wyceny na GPW w Warszawie Zmiana gtéwnych indekséw gietdowych w Polsce
31.12.2019 =100

Trzeci kwartat 2026 roku przyniést dynamiczne

wzrosty indekséw na GPW. Silny wzrost 300
gospodarczy w polskiej gospodarce oraz naptyw 575
kapitatu przyczynity sie do wzrostu najwiekszych WiGo
indeksow. Na koniec trzeciego kwartatu indeksy 250 :
WIG, WIG20 i mWIG40 byty 0 29-34% powyzej
wartosci z korica 2025 roku. 225
W ostatnim kwartale najwiekszy wzrost zanotowat indeks 200
WIG20, ktéry wzrést o 16,6% w porownaniu z drugim kwartatem
2026 roku, osiggajgc wartosc 4.182 pkt. 175
Indeks WIG osiggnat na koniec Il kwartatu 2026 r. wartosc
157.385 pkt., 0 16% wiecej niz na koniec Il kwartatu 2026 roku. 150
W Il kwartale 2026 roku indeks mWIG40 wzrost 0 12%.
Natomiast indeks sWIG80 wyraznie odstawat od reszty 125
indeksow, notujac niewielki wzrost 0 0,1%.
Na rynku utrzymuje sie wysoka zmiennos¢ notowan wynikajaca 100
z utrzymujacej sie niepewnosci geopolitycznej. Przedtuzajacy
sie konflikt na Bliskim Wschodzie, wzrost cen surowcow oraz 75
presja inflacyjna pozostajg istotnymi czynnikami ryzyka.
Ewentualna dalsza eskalacja konfliktéw, podwyzki stép 50
procentowych oraz spowolnienie gospodarcze mogg
przyczynic sie do zwiekszonej zmiennosci notowan na rynkach
akgji. 2
grul9 gru20 gru2l gru22 gru23 gru24 gru2s

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu LSEG
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Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

W Il kwartale 2026 r. mnozniki wyceny na GPW bazujgce

na sprzedazy, wyniku EBITDA oraz zysku netto utrzymaty sie

na podobnych poziomach mimo wzrostéw indeksow gietdowych.
Dynamiczna zwyzka notowan w 2025 roku doprowadzita

do przesuniecia mnoznikéw powyzej dtugoterminowych srednich,

a nawet blisko szczytowych poziomoéw. Mediana mnoznika
EV/EBITDA osiggneta wartos¢ 7,25x na koniec Il kw. 2026 r.
w poréwnaniu z 7,19x na koniec Il kwartatu 2026 r. Wskaznik
znajduje sie powyzej dtugoterminowej srednie;j.

Natomiast EV/Sales spadt nieznacznie do 1,01x i rowniez
przekracza poziom dtugoterminowej Sredniej.

Mediana mnoznikow gietdowych na GPW
- EV/EBITDA i P/E

Mediana gtéwnego mnoznika dla wartosci kapitatow wtasnych, P/E
(cena do zysku na akcje), wyniosta 10,8x (vs. 11,8x na koniec Il
kwartatu 2026 r.)"i znajduje sie powyzej dtugoterminowej Sredniej,
przy czym spadta z poziomow bliskich szczytowych odczytow z
poprzednich cykli.

W efekcie ostatnich wzrostéw wszystkie mnozniki wyszty juz
zdecydowanie ze strefy niskich lub umiarkowanych wycen

i przesunety sie w kierunku podwyzszonych lub dos¢ wysokich
wycen (podobnie jest z niepokazywanym przez nas wskaznikiem
P/BV, cena do wartosci ksiegowej, ktéry dotart juz do historycznie
bardzo wysokich poziomoéw).

Mediana mnoznikow gietdowych na GPW
- EV/Sales
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu LSEG Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu LSEG

1 Przy kalkulacji warto$ci ww. wskaznikéw brano pod uwage wyniki LTM, wartos$ci Equity oraz Enterprise Value na podstawie najnowszych notowan i danych
bilansowych oraz wskaznik zysku na akcje z wytaczeniem ujawnionych transakgji nadzwyczajnych.

Baker Tilly TPA Index | Pazdziernik 2026




Koszt kapitatu wiasnego — ile wynosi? W efekele spadku premil

za ryzyko rynkowe oraz
wzrostu rentownosci
obligacji skarbowych
obecng przecietng wartos¢
kosztu kapitatu wlasnego
w Polsce szacujemy na

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) jest kluczowa warto$cig wykorzystywang

do analizy projektéw inwestycyjnych oraz wyceny aktywow i catych przedsiebiorstw.

O ile sktadowa odpowiadajgca za koszt dtugu nie sprawia zwykle problemow

z wyznaczeniem jej wartosci do kalkulacji WACC, o tyle koszt kapitatu wtasnego jest juz
znacznie trudniejszy do okreslenia. Dlatego ponizej prezentujemy wyznaczone przez nas
wartosci kosztu kapitatu wtasnego w poszczegdlnych sektorach gospodarki. Dla spétek
o srednim ryzyku dla danej branzy oraz typowej strukturze finansowania dla danego
sektora bedzie to wystarczajgce przyblizenie kosztu kapitatu wtasnego.

Sredni koszt kapitatu Sredni koszt Sredni koszt

W poszczeg 6Inych Sektor kapitatu wtasnego Sektor kapitatu wtasnego

sektorach gospodarki w sektorze w sektorze

w Polsce Banki regionalne/spotdzielcze 7,8% Energetyka 8,6%
Banklumwersamemg% .................... E nerglaodnaw,am ............................................................. 9 O% ...............
Budow|any118% .................... ,: armaceuwczny .................................................................. 1 07% ..............
Chemlczny(pOdStaWOWy)91% ...................... H andeldetahczny ................................................................ 1 00% ..............

Chemiczny (specjalistyczny) 10,5% :42:\]312?; aliczny (spozywczy 10,0%

Chemiczny (zdywersyfkowary)  11.8% | Handel detaliczny (materialy budowlane) 108%
Cogdcisamochodowe  104% Handel detaliczny (motoryzacyiny) 102%
Dewe|opersk|84% ...................... H ande|deta|,czny(on|me) .................................................. 8 6% ...............
Dystrybucjaropy/gaZU88% ...................... H Otelelhazard ...................................................................... 9 8% ...............
Edukaqagg% ...................... H Urtowmcyzywnosm .......................................................... 8 6% ...............
Elekionka (konsumencka ibivrowa)  11,1% | inwestycje i zarzadzane aktywami 93%
E|ektromka(ogo|na)1o4% .................... | nzymer,a/budowmctwo ..................................................... 9 8% ...............
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Koszt kapitatu wtasnego - ile wynosi?

Sredni koszt Sredni koszt Sredni koszt

Sektor kapitatu wtasnego
w sektorze

Sektor kapitatu wtasnego Sektor kapitatu wtasnego
w sektorze w sektorze

Kanalizacja i scieki , Produkty gospodarstwa domowego 9,2% Telekomunikacja 8,6%

Oprogramowanie (systemy i

aplikacje) 9,9% Sprzet telekomunikacyjny
Pap|erowy|drzewny88% .................. sprzetwydobywczy .............................................................................
Podwykonawcybudow|am102% ................ 3ta|owy ....................................................................................................
:j}%féi?y@;ﬁ?;o bankowos¢ 9,1% Szpitale / placowki opieki zdrowotnej

Po+przewodn|k| ............................................................ 113% ................ Teohno|og| e d|aoohronyzdrow|a .....................................................
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nos¢ w zbieraniu
Chzmiennosc, a takze czesto
skomplikowany.charakter.ich
pozyskania, metodyka wyznaczania
kosztu kapitatu wiasnego jest
upraszczana lub nawet sprowadzana
do arbltralnle Wybranej wartosm

W zwigzku z tym pre

nasze podejscie do w

kosztu kapitatu wtasnego,

aby utatwic jego oszacowanie

w réoznych przedsiebiorstwach

i przedsiewzieciach, aktualizujgc
cyklicznie zmienne, ktore sg

wymagane do obliczen.
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Koszt kapitatu wtasnego — jak go wyznaczamy?

Punktem wyjscia w wyznaczaniu kosztu kapitatu
wiasnego jest stopa wolna od ryzyka, ktéra kompensuje
inwestora za odroczenie konsumpcji oraz za przyszta

inflacje. Ze wzgledu na dtugoterminowy charakter kapitatu

wiasnego stosowana jest tu rentownos¢ obligaciji
skarbowych o dtugim terminie zapadalnosci, zwyczajowo
s3 to obligacje 10-letnie. Na 30.09.2026 r. ich rentownos¢
wyniosta 6,36% (w poréwnaniu z 5,30% na 30.06.2026r.).
Taki bytby koszt kapitatu dla inwestycji pozbawionych
dodatkowego ryzyka.

Jednak inwestycje w ryzykowne przedsiewziecia muszg
przynosic¢ wyzszg stope zwrotu. Dlatego do stopy wolnej
od ryzyka dodawana jest premia za ryzyko rynkowe.
Reprezentuje ona przecietne ryzyko inwestycji

w dziatalnos¢ biznesowg i moze by¢ mierzona

na podstawie historycznych wynikéw lub oczekiwanych
zwrotéw w kolejnych latach. Aktualnie wartos¢ premii
za ryzyko rynkowe wyznaczonej na podstawie
oczekiwanych wynikow w przysztosci wynosi 3,70%

(vs. 4,17% na 30.06.2026 r.). Dodajac te premie do stopy
wolnej od ryzyka, otrzymamy wartos$c¢ kosztu kapitatu
witasnego dla przecietnego przedsiebiorstwa w Polsce,
ktora obecnie wynosi 10,06%.

Wzrost kosztu kapitatu w porownaniu z 30.06.2026 .
wynikat z wyzszej stopy wolnej od ryzyka mimo spadku
premii za ryzyko rynkowe.

Jednak ryzyko poszczegolnych typow dziatalnosci
istotnie sie rézni. Aby uwzglednic efekt
zroznicowania ryzyka w poszczegolnych sektorach,
stosowany jest wspodtczynnik beta, ktory jest miarg
wrazliwosci dziatalnosci operacyjnej na koniunkture
gospodarczg. Im wyzsza jest ta wrazliwos¢, a zatem
i zmiennos¢ wynikow, tym wyzszg wartosé
przyjmuje ten wskaznik. Przyjmuje on wartosci
powyzej 1,0 dla dziatalnosci o ryzyku wyzszym niz
$rednia oraz ponizej 1,0 dla dziatalnosci mniegj
wrazliwych na wahania koniunktury. W efekcie, przy
wyznaczaniu kosztu kapitatu dla konkretnej branzy,
premia za ryzyko rynkowe jest mnozona przez
wspotczynnik beta, aby oddac faktyczne ryzyko

dla danej dziatalnosci.

Na koricu niniejszego tekstu zamieszczona zostata
tabela przedstawiajgca wartosci wskaznika beta
dla poszczegolnych sektorow gospodarki
wyznaczone na podstawie historycznych zmian
notowan w poréwnaniu ze zmianami indeksu
gietdowego. Dane pochodzg z rynku europejskiego,
jednak uwazamy, ze sg reprezentatywne rowniez
dla polskiej gospodarki.
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Koszt kapitatu wtasnego — jak go wyznaczamy?

Wymienione sktadowe wyznaczajg catkowity koszt
kapitatu wtasnego zgodnie z powszechnie stosowanym
modelem CAPM — najczesciej stosowanym i powszechnie
akceptowanym, mimo swoich niedoskonatosci

i wymaganych zatozen. W swojej podstawowej formie
model ten wyznacza zatem koszt kapitatu wtasnego

na podstawie ponizszego wzoru:

ke = rfPL + 3 X
MRP

ke koszt kapitatu wtasnego

FeoL rentownos¢ dtugoterminowych obligacji
f skarbowych w Polsce (aktualnie 6,36%)

B wspotczynnik beta

MRP  rynkowa premia za ryzyko (aktualnie 3,70%)

W przypadku analizy na potrzeby polskich
przedsiebiorstw, generujacych przychody gtownie
na rynku krajowym oraz posiadajacych aktywa
zlokalizowane w Polsce, powyzsze podejscie bedzie
zupetnie wystarczajace.

Baker Tilly TPA Index | Pazdziernik 2026

Koszt kapitatu wtasnego dla zaawansowanych

Jak zostato wspomniane wczesniegj, powyzsza metoda pozwoli nam okreslic¢ koszt
kapitatu w uproszczony sposob dla dziatalnosci skupionej w Polsce. Bardziej
ztozonym podejsciem bedzie szersza analiza i nieco bardziej rozbudowany wzoér
prezentowany ponizej.

k,=r,+CRP + B x MRP +a

k koszt kapitatu wtasnego

I stopa wolna od ryzyka w danej walucie
CRP  ryzyko kraju (country risk premium)

B wspodtczynnik beta

MRP  rynkowa premia za ryzyko

a dodatkowa premia za ryzyko

Aby oszacowac koszt kapitatu w tym podejsciu, zaczynamy od wyznaczenia stopy
wolnej od ryzyka (r,) dla danej waluty, w ktérej sporzgdzamy prognoze przeptywow
pienieznych.

Dla ztotego bedzie to rentownos¢ polskich obligacji dtugoterminowych skorygowana

o ryzyko kraju, ktérg mozemy zmierzy¢ przez kwotowanie CDS (poniewaz rating Polski
jest na poziomie A, zakup obligacji skarbowych nie jest inwestycjg pozbawiona ryzyka).
Obecnie taka stopa wolna od ryzyka dla waluty PLN wynosi 5,43%. Dla waluty EUR
bedzie to 3,53%, a dla USD jest na poziomie 4,87%.
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Koszt kapitatu wtasnego — jak go wyznaczamy?

Nastepnie nalezy uwzglednic ryzyko kraju, w ktorym
prowadzona jest dziatalnos¢ i sprzedaz. Bedzie to srednia
wazona dla poszczegolnych panstw, w ktérych
prowadzona jest dziatalnosc¢. Przyktadowe wartosci dla

wybranych krajow zawarte sg w tabeli obok. Dla

dziatalnosci prowadzonej

w catosci w Polsce suma stopy wolnej od ryzyka i premii
za ryzyko dla Polski bedzie w przyblizeniu rowna
rentownosci obligacji skarbowych, stad nasze
uproszczenie wspomniane na poczatku.

Element ryzyka rynkowego dziata tu analogicznie jak
w podejsciu uproszczonym — ryzyko rynkowe
pomnozone przez bete. W tym miejscu warto rowniez
wspomnie¢ o indywidualnym podejsciu do wskaznika
beta. W tabeli na koncu tekstu podajemy dwie
wartosci wspotczynnika.

Beta oznacza wrazliwos¢ wyznaczong jako srednia dla
spotek sektora i powinna by¢ stosowana, jesli stosunek
zadtuzenia do kapitatu wtasnego w analizowanym

przypadku odpowiada sredniej w branzy. Jednak w naszej

opinii bardziej miarodajne bedzie wyznaczenie wskaznika

B=Bax[1+(1-1)x

B wspodtczynnik beta

BA wspotczynnik beta aktywow
D warto$¢ zadtuzenia

E wartosc¢ kapitatu wtasnego
t stawka podatkowa

Baker Tilly TPA Index | Pazdziernik 2026

na podstawie bety aktywow, ktéra odzwierciedla ryzyko
biznesowe bez dzwigni finansowej. W przypadku spotki
bez zadtuzenia bedzie ona juz ostateczng wartoscia.
Natomiast dla podmiotéw korzystajgcych z finansowania
dtuznego beta (B) wyznaczona jest przez korekte bety
aktywow (B,) o efekt dzwigni finansowej, czyli stosunek
zadtuzenia (D) do kapitatu wtasnego (E)

z uwzglednieniem tarczy podatkowej (przy stawce
podatkowej t).

Uzupetniajgcym sktadnikiem jest jeszcze dodatkowa
premia za inne ryzyko, np. wielkos¢ spoétki. Mniejsze
spofki i projekty wigzg sie z wiekszym ryzykiem

i powinny oferowac wyzsza stope zwrotu. Szacunek tej
dodatkowej premii rowniez zawarty jest w tabeli obok

i zalezy od wartosci kapitatu wtasnego jako miary skali
dziatalnosci — im jest ona nizsza, tym wieksza wartosc
dodatkowej premii doliczana jest do kosztu kapitatu. W
ten sposob mozemy dojs¢ do kosztu kapitatu wtasnego,
ktory w bardziej doktadny sposéb odzwierciedli ryzyko
inwestycji.

(D /E)]

~* do wyznaczanla kosztu kapltaiu
~ wlasnego na dzien 30.09.2026 r.

Parametr Wartosé

6,36%

5,43%
3,53%
4,87%

Polska
Niemcy
USA
Francja
Hiszpania
MRP
Kapitat wtasny do (mIn USD): '
1.417
730
304
221
132

“Dodatkowa premia zalezna od wielkosci spotki
mierzonej wartosciag kapitatu wiasnego

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie
danych z LSEG, Ibbotson, Damodaran, Kroll.
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Wartosc¢ wspétczynnikéw beta dla poszczegdlnych sektorow gospodarki

Beta
Sektor Beta .
aktywow
Banki regionalne/spotdzielcze 04 0,2

Elektronika (konsumencka

JDUTOWBY e oo
Elektronika (ogdlna) 1,1 1,0
Energetyka 0,6 0,5
Energia odnawialna 0,7 0,5
Farmaceutyczny 1,2 1,1
Handel detaliczny 1,0 09
HAandeI q§tallczny (spozywczy 10 07

BPWN0SE) e
Handel detaliczny (materiaty 19 09

budowlane)
Handel detaliczny (motoryzacyjny) 10 09
Handel detaliczny (online) 0,6 04

e R P
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Beta
Sektor Beta )
aktywow
Hurtownicy zywnosci 0,6 0,4
Inwestyqe i zarzadzanie 08 06
B A T,
Inzynieria/budownictwo 09 08
Kanalizacja i scieki 09 0,5
R p utery/u rzadzema ..................................................................
) 1,1 1,2
YOy I e
Leki (biotechnologia) 1,2 11

Beta
Sektor Beta .
aktywow
Oprogramowanie (rozrywka) 1,1 1,0
Oprogramowanie (systemy
TS 1,0 1,0
TAPIKACIE) e
Papierowy i drzewny 0,7 0,6
Posredmof[vvo i bankowos¢ 07 06
S Oy I e
Potprzewodniki 1,3 1,2
Produkty gospodarstwa 08 07

domowego

Sprzedaz detaliczna
(wyspecjalizowany)
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Beta Beta Beta
Sektor Beta a Sektor Beta a Sektor Beta .
aktywow aktywow aktywow
Sprzet elektryczny 1,1 1,1 Transport 0,8 0,5 Ustugi finansowe 1,0 04
Sprzet i ustugi biurowe 0,6 0,5 Transport kolejowy 0,7 0,6 Ustugi informacyjne 0,8 0,4
Sprzet telekomunikacyjny 0,7 08 Transport lotniczy 11 0,8 Ustugi informatyczne 09 09

Ustugi srodowiskowe
i odpadowe

Ustugi wsparcia opieki

Szpitale /placéwki opieki

zdrowotnej 0,7 03 Ubezpieczenia (majatkowe) 06 0,5 2drowotne] 08 06
Technologie diaochrony zdrowia 12 1 Ubezpieczenia (ogélne) 08 07 Uzytecznoscipublicznej 06 04
i S o o Lo S o o R

Telewizja 1,0 09 luksg ﬁgbgzegii?ewe 08 0,7 Wydawnictwa i gazety 08 0,5
s o L o o L

Zrédto: Analiza prof. A. Damodarana, https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Zatgcznik

Opis wskaznikéw koniunktury

Ogolny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS

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

Do budowy ogdlnego wskaznika syntetycznego koniunktury gospodarczej dla poszczegdlnych
rodzajow dziatalnosci wykorzystywane sg zestandaryzowane wskazniki proste wyréwnane
sezonowo, pochodzgce z badan koniunktury gospodarczej: przetworstwa przemystowego
(wskazniki biezgcego poziomu zapasow, biezgcego portfela zamowien oraz przewidywanej
produkcji), budownictwa (wskazniki biezgcego portfela zamdwien i przewidywanego zatrudnienia),
handlu detalicznego (wskazniki biezgcego poziomu zapaséw, sprzedazy w ostatnich trzech
miesigcach oraz przewidywanej sprzedazy) oraz ustug (wskazniki ogélnej sytuacji jednostki, popytu
w ostatnich trzech miesigcach oraz przewidywanego popytu). Na ogdiny wskaZnik syntetyczny
koniunktury gospodarczej sktadajg sie wyzej wymienione wskazniki proste z przyporzadkowanymi
im wagami — przetworstwo przemystowe (50%), ustugi (38%), handel detaliczny (6%), budownictwo
(6%). 0OgdIny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej jest zestandaryzowany wobec
poziomu 100 o odchyleniu standardowym 10. Gdy jego wartos¢ jest wieksza od 100, oznacza to,
ze ksztattuje sie on na poziomie powyzej sredniej dtugookresowej, a gdy jest nizsza od 100 —
ponizej tej sredniej. W przetworstwie przemystowym badaniem objete sg podmioty o liczbie
pracujgcych 10 i wiecej oséb. W pozostatych badaniach (budownictwo, handel, ustugi) uczestnicza
rowniez podmioty o liczbie pracujgcych do 9 osob.

BWUK

Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej publikowany jest przez Gtéwny Urzad Statystyczny.
Obliczany jest jako Srednia arytmetyczna sald odpowiedzi dotyczacych: ocen zmian sytuacji
finansowej gospodarstwa domowego w okresie ostatnich 12 miesiecy, ocen zmian sytuaciji
finansowej gospodarstwa domowego w okresie najblizszych 12 miesiecy, ocen zmian ogolnej
sytuacji ekonomicznej kraju w okresie ostatnich 12 miesiecy, ocen zmian ogdlnej sytuaciji
ekonomicznej kraju w okresie najblizszych 12 miesiecy oraz ocen obecnego dokonywania waznych
zakupow. Wskaznik ufnosci konsumenckiej moze przyjmowac wartosci od -100 do +100. Wartos¢
dodatnia oznacza przewage liczebng konsumentow nastawionych optymistycznie nad
konsumentami nastawionymi pesymistycznie, natomiast wartos¢ ujemna oznacza przewage
liczebng konsumentéw nastawionych pesymistycznie nad konsumentami nastawionymi
optymistycznie. Dla umozliwienia porownywalnosci oraz obliczenia indeksu Baker Tilly TPA wartos¢
podawana przez GUS powiekszona zostata 0 100, w zwigzku z czym poruszamy sie w zakresie

od 0 do 200, gdzie wartos¢ 100 jest wartoscig neutralna.

Baker Tilly TPA Index | Pazdziernik 2026

Historyczne wartosci Ogélnego wskaznika
syntetycznego koniunktury GUS

140
120
100
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60
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04 05 06 07 08 09 10 1" 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych GUS

Historyczne wartosci BWUK
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych GUS



Zatgcznik

Opis wskaznikéw koniunktury

Economic Sentiment Indicator (ESI) Historyczne wartosci ESI dla Polski
Komisji Europejskiej 180

Jest on srednig wazong sald odpowiedzi na wybrane pytania e

skierowane do firm i konsumentéw w pieciu sektorach, wskazujgce 140
na panujgce w nich nastroje. Sektory te obejmuja przemyst (waga
40%), ustugi (30%), konsumenci (20%), handel detaliczny (5%)

i budownictwo (5%). Salda sg konstruowane jako réznica miedzy 100
odsetkiem respondentow, ktorzy udzielili odpowiedzi pozytywnej
i negatywnej. Zagregowane dane dla UE i strefy euro oblicza sie
na podstawie wynikow krajowych korygowanych sezonowo. 60
Wskaznik ESI jest skalowany do dtugoterminowej sredniej 100 0
i odchylenia standardowego 10. Zatem wartosci powyzej 100

wskazujg na ponadprzecietne nastroje gospodarcze, i odwrotnie.

120

20

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Komisji Europejskie]

Indeks PMI przemystu Historyczne wartosci indeksu PMI przemystu

Jest indeksem dominujgcego kierunku trendéw gospodarczych dla Polski
w sektorze produkeyjnym. Sktada sie z indeksu rozproszenia, ktory 70
podsumowuje, czy warunki rynkowe postrzegane przez menedzerow

zakupow rozwijajg sie, pozostajg takie same lub sie kurczg. Celem PMI

jest dostarczenie informacji o obecnych i przysztych warunkach 60
biznesowych. PMI opiera sie na comiesiecznych badaniach
menedzerow tancucha dostaw w 19 branzach. Odczyt indeksu 50,0
oznacza, ze sytuacja pozostaje niezmieniona, liczba powyzej 50,0
wskazuje na poprawe, a wskazania ponizej 50,0 sugerujg pogorszenie.
Indeks 50,0 powstatby, gdyby wszyscy respondenci nie zgtosili zadnej
zmiany lub liczba respondentéw zgtaszajgcych poprawe byta réwna
liczbie respondentéw wskazujgcych na pogorszenie. Im dalej od 50,0,
tym silniejsza zmiana nastepuje w ciggu danego miesigca.

30
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Zrodto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych ze stoog.pl
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Zatgcznik

Opis wskaznikéw koniunktury

Ponizej zaprezentowane sg znormalizowane wartosci poszczegolnych wskaznikow, na bazie ktorych obliczony zostat

Baker Tilly TPA Index.

Znormalizowana warto$¢ wskaznikéw (opracowanie Baker Tilly TPA)

0golny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarcze;j,
znormalizowany

100%
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60%
40%

20%

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

Indeks PMI przemystu, znormalizowany

100%
80%
60%
40%

20%

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA
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Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej, znormalizowany
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Economic Sentiment Indicator, znormalizowany
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Baker Tilly TPA swiadczy kompleksowe ustugi
audytorskie oraz doradztwa biznesowego.
tgczymy rozwigzania najwyzszej jakoSci

z miedzynarodowym doswiadczeniem oraz
najlepszymi regionalnymi praktykami- rynkowymi.

Jestesmy cztonkiem miedzynarodowej grupy.
doradczej TPA i globalnej sieci Baker Tilly
International; co pozwala nam na‘dziatania o zasiegu
globalnym, ale przede wszystkim gwarantuje

najwyzsze'i uEdnolicone standardy pracy.

Naszg oferte uzupéetniajg ustugi strategicznego
doradztwa podatkowego, outsourcingu
ksiegowosci i ptac, doradztwa dla sektora
nieruchomosci, a takze doradztwa personalnego
swiadczone pod markg TPA Poland.
Zapewniamy takze obstuge prawng poprzez
naszg kancelarie Baker Tilly Legal Poland.

Baker Tilly TPA, TRPA Poland oraz kancelaria
Baker Tilly Legal sg wytgcznymi reprezentantami
sieci Baker Tilly International w Polsce.
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Doradztwo transakcyjne

Q
=

Baker Tilly TPA oferuje rozwigzania z zakresu corporate finance,
ktore utatwiajg podejmowanie kluczowych decyzji biznesowych.

Zapewniamy szeroki dostep do specjalistycznej, interdyscyplinarnej
wiedzy i doswiadczenia naszych ekspertow z roznych dziatdw,

a takze know-how i kompetencji dostarczanych przez globalng sie¢
Baker Tilly International.

Oferta Baker Tilly TPA opiera sie na klasycznych narzedziach
analitycznych i decyzyjnych, wzbogaconych o konkretne instrumenty
doradcze i fachowa wiedze naszych zespotéw.

Tak skonstruowana oferta pozwala na zaspokojenie potrzeb
i oczekiwan naszych Klientéw oraz zapewnienie skutecznych
i efektywnych rozwigzan biznesowych.

Ustugi corporate finance swiadczone przez nasz zespot:

Prognozowanie i planowanie
Wycena instrumentow finansowych

Wycena przedsiebiorstw *  Opinia odnosnie do wartosci
Modelowanie finansowe
Audyt modeli finansowych

godziwej oraz rynkowosci
warunkoéw transakeji (fairness

*  Wycena wartosci niematerialnych opinion)
i prawnych +  Alokacja ceny nabycia (PPA)
*  Tworzenie i weryfikacja *  Badanie pod katem utraty
biznesplanow wartosci

*  Analiza ekonomiczno-finansowa
przedsiebiorstwa

i pochodnych *  Analiza scenariuszy

*  Analizy rynkowe
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Nasze kluczowe ustugi w obszarze corporate finance: Nasi eksperci przygotowali*:
— Wycena przedsiebiorstw
= yeena praecsie ,
‘}é *  Cykliczna (roczna/kwartalna) wycena spotek portfelowych
*  Wyceny zwigzane z transakcjami
Wycena na potrzeby opinii odnosnie do wartosci godziwej
(fairness opinion)
Wyceny na potrzeby testow na utrate wartosci
Wycena instrumentéw finansowych i pochodnych
@ *  Wycena wszystkich rodzajow obligaciji
*  Wycena udzielonych pozyczek
*  Obliczanie rynkowej marzy dla pozyczek lub obligaciji
*  Wycena opcji
_ Modelowanie finansowe
e *  Tworzenie modelu finansowego

Audyt modeli finansowych — strukturalna i techniczna
poprawnosc¢, zgodnose, kompletnose, spojnosc

Wspotpracujemy z klientami z sektora:

*  Bankowosci i ubezpieczen *  Przemystowego w e

© Funduszy 'nweStyCanth ¢ [T&Tech , o “Dane za okres od 2020 do 2026 .
*  Real estate & construction *  Motoryzacyjnego i wielu innych
*  Energetycznego
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Kontakt z autorami:

Krzysztof Horodko
Partner zarzadzajacy
krzysztof.horodko@bakertilly-tpa.pl
Tel.: +48 603 935 516

Krzysztof Horodko jest ekspertem w zakresie
doradztwa transakcyjnego. Brat udziat w licznych
projektach dotyczgcych sprzedazy i nabycia
przedsiebiorstw, przegladach due diligence oraz
w projektach restrukturyzacyjnych.

W trakcie swojej wieloletniej praktyki byt rowniez
Zaangazowany w przygotowanie wielu wycen.
Pracowat m.in. dla przemystu naftowego,
energetycznego oraz przedsiebiorstw dziatajgcych
w branzy telekomunikacyjnej, cukierniczej

i budowlanej. Realizowat rowniez wielokrotnie
projekty dla firm rodzinnych. Posiada uprawnienia
biegtego rewidenta. Jest wyktadowca

i szkoleniowcem z zakresu wycen, kontroli
wewnetrznej i zarzgdzania ryzykiem, MSR/MSSF
oraz autorem wielu profesjonalnych publikacji

w mediach branzowych. Postuguje sie biegle
jezykami niemieckim, angielskim oraz francuskim.
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Tomasz Manowiec, CFA, CVA, FCCA

Associate Partner w dziale corporate finance
tomasz.manowiec@bakertilly-tpa.pl
Tel.: +48 795 554 311

Tomasz Manowiec jest ekspertem w zakresie
wycen, analiz finansowych i inwestycyjnych oraz
modelowania finansowego. Posiada tytut CFA
(Chartered Financial Analyst), CVA (Certified
Valuation Analyst), FCCA (Fellow of the Association
of Chartered Certified Accountants), FMVA
(Financial Modeling and Valuation Analyst), a takze
licencje doradcy inwestycyjnego oraz maklera
papierow wartosciowych. Jest rowniez cztonkiem
EACVA (European Association of Certified Valuators
and Analysts).

Swoje kilkunastoletnie doswiadczenie zdobywat
jako analityk oraz zarzadzajacy funduszami
inwestycyjnymi, a nastepnie swiadczgc ustugi
doradcze w ramach realizacji kilkuset projektow
w zakresie wycen, due diligence, sporzadzania
modeli finansowych i biznesplandw.

Jest wyktadowca oraz autorem wielu
profesjonalnych publikacji w obszarze finanséw
przedsiebiorstw, inwestycji, analizy finansowe;j
oraz rynku kapitatowego.

9y ‘A'

Maciej Pyszczek, CFA

Supervisor w dziale corporate finance
maciej.pyszczek@bakertilly-tpa.pl

Tel.: +48 735 257 006

Maciej Pyszczek jest Supervisorem w zespole
Corporate Finance Baker Tilly TPA.
Specjalizuje sie w finansach przedsiebiorstw,
w szczegolnosci w modelowaniu finansowym
oraz wycenach przedsiebiorstw

i instrumentéw finansowych.

Uczestniczyt w projektach obejmujgcych
przygotowanie i audyt modeli finansowych,
wyceny z wykorzystaniem réznych podejsé
oraz metod, a takze analizach rentownosci
i opfacalnosci projektow oraz analizach
branzowych.

Absolwent Szkoty Gtéwnej Handlowe;j
na kierunku Finanse i Rachunkowosc¢.
Maciej posiada tytut Chartered Financial
Analyst od CFA Institute oraz certyfikat
FMVA.



Baker Tilly TPA, TPA Poland oraz Baker Tilly Legal Poland sg nazwami handlowymi odpowiednio TPA P.S.A, TPA P.S.A. i Baker Tilly Gajda Legal Sp.k.
Wszystkie firmy sg cztonkami globalnej sieci Baker Tilly International Ltd, w ramach ktorej kazda firma cztonkowska ma odrebng i niezalezng osobowos¢ prawna.

@ pakertilly

Kontakt

Warszawa

ul. Przyokopowa 33
01-208 Warszawa
Tel: +48 22 647 97 00

Poznan

Plac Wiadysfawa Andersa 5
61-894 Poznan
Tel:+48 61 630 05 00

Katowice

Al.W. Korfantego 138A
40— 156 Katowice
Tel: +48 327320000
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