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Szanowni Panstwo,

przedstawiamy dziesigte wydanie naszej cyklicznej publikacji przygotowanej przez zespot
Baker Tilly TPA. Co kwartat podsumowujemy aktualng sytuacje gospodarczg ijej
perspektywy dla Polski, a takze prezentujemy dane dotyczgce aktywnosci transakcyjnej

w naszym kraju oraz poziomy wycen na GPW w Warszawie. Dodatkowo aktualizujemy
nasze szacunki dotyczace kosztu kapitatu dla poszczegdlnych sektorow oraz uzupetniamy
publikacje tresciami dotyczgcymi finanséw przedsiebiorstw czy tez prawnych lub
podatkowych aspektow dziatalnosci firm.

Celem tej publikacji jest:

*  Podsumowaniekoniunktury gospodarczej w postaciindeksu Baker Tilly TPA Index agregujgcego wartosci kilku
wskaznikow mierzgcych stan koniunktury gospodarczej w Polsce. Obecnie wskazuje on na poprawe sytuacji
w gospodarce i mozliwosé odwrdocenia negatywnego trendu z ostatnich miesiecy, co przetozy sie na wzrost
dynamiki PKB w trakcie 2023r.

*  Kroétkie podsumowanie aktywnoscitransakcyjnej w Polsce w IV kwartale 2022 r. oraz aktualnych pozioméw
wycen na GPW. W IV kwartale 2022 r. aktywnos¢ transakcyjna w Polsce wzrosta zar6wno w poréwnaniu
do poprzedniego kwartatu, jak i odpowiedniego kwartatu roku poprzedniego, a indeksy gietdowe oraz mnozniki
wyceny zanotowaty odbicie wzgledem wrzesnia i dotkow z trzeciego kwartatu.

*  Prezentacja szacowanych przez nas wartosci kosztu kapitatu wtasnego dla poszczegoélnych sektorow oraz
zmiennych niezbednych do wyznaczenia tej wartosci na wtasne potrzeby. Przecigtng wartosé kosztu kapitatu
wlasnego w gospodarce aktualnie szacujemy na 12,82%.

Mamy nadziejg, ze nasza publikacja spotka sie z zainteresowaniem z Paristwa strony. Zachecamy do lektury.

Krzysztof Horodko Tomasz Manowiec, CFA, FCCA
Partner zarzadzajacy Dyrektor w dziale corporate finance
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www.bakertilly-tpa.pl O Baker Tilly TPA

Doradztwo transakcyjne

Baker Ti"y TPA éWiadCZy kompleksowe US+Ugi Baker Tilly TPA oferuje rozwigzania z zakresu corporate finance,
audytorskie oraz doradztwa biznesowego. ktdre utatwiajg podejmowanie kluczowych decyzji biznesowych.
tgczymy rozwigzania najwyzszej jakosci

Z miedzynarodowym doswiadczeniem oraz Zapewniamy szeroki dostep do specjalistycznej, interdyscyplinarnej

i i i i ; ; iedzy i doswiadczenianaszych specjalistow z réznych dziatow,
najlepszymi regionalnymi praktykami rynkowymi. wedzy y
LSy g y P y Y y E]| a takze know-how i kompetencji dostarczanych przez globalng sie¢

Baker Tilly International.
Jestesmy cztonkiem miedzynarodowej grupy
doradczej TPAi globalnej sieci Baker Tilly
International, co pozwala nam na dziatania o zasiegu
globalnym, ale przede wszystkim gwarantuje
najwyzsze i ujednolicone standardy pracy.

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

Tak skonstruowanaoferta pozwala na zaspokojenie potrzeb
@ i oczekiwan naszych Klientow oraz zapewnienie skutecznych
i efektywnych rozwigzan biznesowych.

Naszg oferte uzupetniajg 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

Ustugi corporate finance $wiadczone przez nasz

naszg kancelarie Baker Tilly Legal Poland. R
Wycena przedsiebiorstw *  Opiniaodnosnie do wartosci
*  Modelowanie finansowe godziwej (fairness opinion)
Baker Tilly TPA, TPA Poland oraz kancelaria Audyt modeli finansowych +  Alokacjaceny nabycia (PPA)
BakerTilly Legal sg wytagcznymi reprezentantami * Wycena wartosci niematerialnych  «  Badanie pod katem utraty
sieci Baker Tilly International w Polsce. [ prawnych et -
+  Weryfikacja i tworzenie *  Analizaekonomiczno-finansowa
biznesplanéw przedsiebiorstwa
*  Prognozowanieiplanowanie *  Analizascenariuszy
*  Wycena instrumentéw finansowych *  Analizy rynkowe

Baker Tilly TPA Index | Styczer 2023 i pochodnych
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Nasze kluczowe kompetencje: Nasi eksperci przygotowali*:
— W iebi
= ycena przedsiebiorstw
‘)& *  Cykliczna(roczna/kwartalna) wycena spotek portfelowych
Wyceny zwigzane z transakcjami
*  Woycena na potrzeby opinii odnos$nie wartosci godziwej
(fairness opinion)
*  Wyceny na potrzeby testow na utrate wartosci
Wycena instrumentéw finansowych i pochodnych
@ Wycena wszystkich rodzajow obligac;i

*  Wycena udzielonych pozyczek
Obliczanie rynkowej marzy dla pozyczek lub obligacji

Wycena opdji BLISKO

_ Modelowanie finansowe :
I/, *  Tworzeniemodelu finansowego 2
: *  Audytmodelifinansowych — strukturalnaitechniczna :

poprawnos¢, zgodnose, kompletnosc, spojnosc

FINANSOWYCH PODATKOWYCH
DUE DILIGENCE DUE DILIGENCE

*Dane za okres od 2015 do 2021-r.

Wspétpracujemy z klientami z sektora:

Bankowosci i ubezpieczen *  Przemystowego
*  Funduszy inwestycyjnych *  IT&Tech
*  Real estate & construction *  Motoryzacyjnego
*  Energetycznego * iwieluinnych.

Baker Tilly TPA Index | PaZdziernik 2022
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Krzysztof Horodko
Partner zarzadzajacy
krzysztof.horodko@bakertilly-tpa.pl
Tel.: +48 603 935 516

Jest ekspertem w zakresie doradztwa

transakcyjnego. Brat udziat w licznych projektach
dotyczacych 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 budowlane;.
Realizowat rowniez wielokrotnie projekty dla firm

rodzinnych. Posiada uprawnienia biegtego
rewidenta. Jest wyktadowca i szkoleniowcem z

zakresu wycen, kontroli wewnetrzneji zarzadzania

ryzykiem,

MSR/ MSSF oraz autorem wielu profesjonalnych

publikacji w mediach branzowych. Postuguje sie
biegle jezykami niemieckim, angielskim oraz
komunikuje sie w jezyku francuskim.

Baker Tilly TPA Index | Styczeri 2023

Tomasz Manowiec, CFA, FCCA

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

Tomasz jest ekspertem w zakresie wycen,
analiz finansowych i inwestycyjnych oraz
modelowaniafinansowego. Posiada tytut
CFA oraz FMVA, licencje doradcy
inwestycyjnego i maklera papierow
wartosciowych, a takze jest cztonkiem
ACCA.

Swoje kilkunastoletnie doswiadczenie
zdobywatjako analityk oraz zarzadzajacy
funduszamiinwestycyjnymi,anastepnie
Swiadczac ustugi doradcze w ramach
realizacji kilkuset projektow

w zakresie wycen, due diligence,
sporzadzaniamodelifinansowychii
biznesplandéw. Jest wyktadowcg oraz
autorem wielu profesjonalnych publikacji w
obszarze finansow przedsiebiorstw,
inwestycji, analizy finansowej i rynku
kapitatowego.

{a

Maciej Pyszczek

Associate w dziale corporate finance
maciej.pyszczek@bakertilly-tpa.pl
Tel.: +48 22 647 97 00

Maciej posiada kilkuletnie
doswiadczenie

w zakresie doradztwa transakcyjnego
oraz procesow fuzjii przeje¢ (MRA),
ktére zdobywat podczas pracy dla
polskich i zagranicznych klientow,

w tym funduszy private equity.

Brat udziatw kilkudziesieciu
projektach due diligence,
modelowaniafinansowego oraz
wycen.

Absolwent Szkoty Gtéwnej Handlowe;j
na kierunku Finanse i Rachunkowosc.
Jest w trakcie pozyskiwaniatytutu
CFA.

Michat Gadzinski, CFA

Senior Associtae w dziale corporate finance
michal.gadzinski@bakertilly-tpa.pl

Tel.: +48 22 647 97 00

Michat jest absolwentem Szkoty
Gtownej Handlowej w Warszawie na
kierunku Finanse i Rachunkowos¢.
W 2017 roku dotaczytdo TS Partners
jako konsultant, gdzie zdobyt
doswiadczenie w zakresie analiz
finansowych, budzetowania,
modelowaniafinansowego oraz
wyceny przedsiebiorstw. Wczesnigj
pracowat

jako kontroler produktu w Royal Bank
of Scotland i niezalezny doradca
finansowy. Do zespotu Corporate
Finance TPA dotgczytw 2020 roku.
Michat posiada tytut Chartered
Financial Analyst od CFA Institute
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Obecna faza cyklu koniunkturalnego Wartos$¢ wskaznika Baker Tilly TPA Index

Aktualny poziom Baker Tilly TPA Index wynosi 0,43 wobec 1,00

odczytu 0,40 na koniec trzeciego kwartatu 2022 r. Oznacza 0.%0 STREFA SZCZYTU CYKLU KONUNKTURALSESO
to odwrdcenie trendu spadkowego trwajgcego od potowy 080

2021 r., co moze wskazywac na poprawe koniunktury 070

gospodarczej w kolejnych kwartatach. 0,60

0,50

Minimalny poziom indeksu zostat wyznaczony w
pazdzierniku 2022 r. przy wartosci 0,37. W ciggu kolejnych
7 . . . . s ep e 0,30
dwdch miesiecy wszystkie analizowane wskazniki TR, DEAE BV NN URALNEEE
. . . . 0,20

zanotowaly postepujgca poprawe. Nadal znajdujemy sie w
strefie stabej koniunktury gospodarczej, ale cyklicznosé

7 . . . 0,00
odczytow indeksu i zapoczatkowany trend dobrze rokuja dla gu gu gu gu gU gu guU guU guU gU gU guU gu gu gu gu guR
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polskiej gospodarki.

0,40

0,10

Zrédto: Baker Tilly TPA

Na poczatek nalezy zaznaczy¢, ze kompozycjaBaker Tilly TPA Index Warto$¢ wskaznika Baker Tilly TPA Index na tle dynamiki PKB Polskir./r.
musiata ulec zmianie, poniewaz wskaznik CLI (Composite Leading

Indicator) publikowany przez OECD nie obejmuje juz Polskii niemozemy 1 12,0%
wykorzystywac go w naszych analizach. W konsekwencji bedziemy 00 10.0%

opierac sie na pozostatych czterech miernikach, ktére naszym zdaniem
nadal bardzo dobrze oddajg stan koniunktury w polskiej gospodarce. 08

. : s 07 I v 6.0%
Przechodzac do kwestii ekonomicznych, warto zauwazy¢, ze czwarty V‘ } /’\ ' 4 0%
y W ‘\\k 70

| \

8,0%

kwartat 2022 r. pokazat, jak szybko moze zmieni¢ sie otoczenie 0.6 5 050
makroekonomiczne, a wraz z nim postrzeganie perspektyw biznesowych 05 rJ ’

na najblizszg przysztos¢. Co prawda, gtéwne prognozy gospodarcze 04 0.0%
dotyczace dynamiki PKB oraz inflacji w 2023 r. nie ulegty jeszcze w tym ' ! ~20%
okresie znaczgcym zmianom, jednak wiele czynnikdw w naszym 03 -4,0%
otoczeniu diametralnie zmienito swoje oddziatywaniei wydzwiek. Przede 02 e Baker Tilly TPA Index (§rednia kwartalna) 6,0%
wszystkim nalezy wskazac tu ceny energii elektrycznej oraz oczekiwania 01 PKB rir -8,0%

odnosnie sciezki stép procentowych, jaki rowniez ceny surowcow. o 0.0
- ) ()

gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru grugru22
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Baker Tilly TPA Index | Styczen 2023 Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA z wykorzystaniemdanych GUS
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W poprzednim wydaniu naszej publikacji
zwracaliSmy uwage na niespotykany w
przesztosci wzrost cen energii zwigzany z
drogim gazem. Dzieki wysokim
temperaturom tej zimy, ktéraw Europie
nalezy do najcieplejszych w ostatnich 10
latach, nastgpit znaczacy spadek cen
gazu, a w slad za nimirowniez kosztu
energii elektrycznej. Obecne poziomy
cenowe nie stanowig juz problemu dla
gospodarki europejskiej, w tym rowniez
dla polskiego rynku. Przynosito olbrzymia
ulgedla wielu firm produkeyjnychii
ustugowych, gdzie zuzycie energii
odgrywaistotngrole w ksztattowaniu

kosztow dziatalnosci.

Surowce energetyczne zanotowaty
korekte notowan w ostatnich miesigcach,
sprowadzajgc wartosci indekséw
surowcowych do poziomow zblizonych
do tych panujacych przed wojng na
Ukrainie. Przyczynity sie do tego rowniez
inne towary, w tym przede wszystkim
produkty rolne. Globalne ceny zywnosci
agregowane w indeksie FAO Food Price
Index publikowanym przez ONZ od
swojego szczytu z wiosny potaniaty o
blisko 20%, schodzac do poziomdw z
poczatku 2022r.

Nizsze ceny energii a takze odblokowanie
gospodarki chinskiej sprzyjajg z kolei
spadkom kosztéw frachtu
dalekowschodniego, ktory rowniez
odgrywaduzg role w wielu faricuchach
wartosci. Obecnie cena transportu
kontenerajest o ponad potowe nizsza niz
roktemu oraz o ponad 70% ponizej
maksymalnych wartosci panujacych na
rynkuw 2022 r. Wszystkie te czynniki
razem tworzg dezinflacyjne otoczenie,
ktére moze przyczynic sie do spadku
tempa inflacji szybciej, niz sie tego
obecnie spodziewamy.

Ceny energii elektrycznej w Europie (EUR/MWh) z 30.09.2022r. (po lewej) oraz 13.01.2023 r. (po prawej)

Zrédto: https://euenergy.live/
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Dynamika cen juz zaskakuje in minus, co
oznacza, ze inflacja zaczyna odpuszczac.
Przektada sie to na rynek stopy
procentowej. O ile WIBOR w najblizszych
kwartatach wcigz prognozowany jest przez
rynek na poziomie ok. 7% ze spadkiem do
6% dopierow 2025r., to poziom dtugo-
terminowych stép procentowych
odzwierciedlony w rentownosci obligacji
skarbowych zaliczyt juzimponujacy
spadek.

Jeszcze w pazdzierniku rentownosc¢ 10-
letnich papierow zanotowana zostata
powyzej 9%, co byto najwyzszym
poziomem od ok. 20 lat, a juz w pierwszych
dniach 2023 r. obserwujemy wartosci
zblizone do 6%. Odzwierciedlato
oczekiwanie nizszych stop procentowych
w dtuzszym horyzoncie.

Tak szybki spadek stopy wolnej od ryzyka,
ktéra wyznaczana jest przez zwrot z
obligacjirzadowych, przyczynit sie do
dynamicznych zwyzek na polskiej gietdzie.
Aleinwestorzy otrzymali tez dobre
informacje w postaci istotnego wzrostu
wskaznika PMI, ktory wskazuje na
poprawiajgce sie postrzeganie otoczenia
gospodarczego przez managerow w
sektorze przemystowym.

Rowniez wskaznik syntetyczny koniunktury
gospodarczej GUS najwiekszg poprawe
zaliczytw obszarze ,sktadowe;j
wyprzedzajgcej’, co potwierdza pojawianie
sie optymizmu (lub chociaz mniej
pesymizmu) wsrdd polskich

Baker Tilly TPA Index | Styczen 2023

przedsiebiorcéw. Mimo to nadal jako
gtéwne bariery dziatalnosci wymieniane sg
wysokie koszty finansowaniaoraz
zatrudnienia, a takze niepewnos¢ odnosnie
0golnej sytuacji gospodarczej. Zmniejsza
sie natomiast odczucie trudnosci w
dostepie do pracownikow.

Oszczednosci kosztowe (m.in. dzieki
energii elektrycznej i surowcom), lepsze
perspektywy oraz nizszy koszt kapitatu
powinny sprzyjac podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. Dotek cyklu
koniunkturalnego, z ktorym
prawdopodobnie mamy obecnie do
czynienia, jest wtasciwym momentem na
rozpoczecie nowych projektéw ze wzgledu
na mozliwosc¢ uzyskaniakorzystniejszych
cen wykonawczych,a dodatkowo pozwala
na wykorzystanie efektow w chwili wejscia
gospodarki w ekspansje.

Rowniez w kontekscie inwestycji
portfelowych obecny czas wydaje sie
sprzyjac kupujgcym. Utrzymujace sie niskie
wyceny na GPW, bedace rowniez punktem
odniesieniadlatransakcji prywatnych,dajg
szanse na realizacje ponadprzecietnych
stop zwrotu w horyzoncie kilku nastepnych
lat. Przy dominujgcych negatywnych
przekazach medialnych, dotku dynamiki
PKBw 1Q 2023r.i wcigz podwyzszonej
inflacji, warto pamietac, ze to okresy
kryzysowe sg najlepszym czasem na
podejmowanieryzyka.

Baltic Dry Index — globalne ceny frachtumorskiego
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA z wykorzystaniem danych Refinitiv

Rentownos¢ polskich obligacji 10-etnich
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Zrodto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych ze stoog.pl
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Jak czyta¢ Bakér Tilly TPA Index
-

Fa%a cyklu gospodarczego ma bardzo duze znaczenie dla proceséw decyzyjnych i strategicznych, poniewaz oddziatuje na wiele
obszaréw funkcjonowania uczestnikdéw rynku. Ocena obecnej fazy wptywac bedzie na odpowiedz na wiele‘pytan. Czy jest to dobry
moment na mwestyCJe czy nadchodzi spowolnienie i lepiej zachowac ostroznos¢? Czy jest to wiasciwy'czas na sprzedaz dziataln oSci
lub spo’fek ze V\&gledu na prosperujgca gospodarke? A moze jest to.odpowiedni czas na kupno innych przedsiebiorstw w okresie
goLszej konl.lnﬁtury? Rowniez inwestycje portfelowe najlepiej zwieksza¢ w czasie dekoniunktury i spienieza¢ w szczycie cyklu.

Aspekty tg g3 istotne dla przedsiebiorcéw, zarzgdéw spotek, dziatéw finansowych, inwestoréw, ale tez audytoréw czy doradcow.

OdpowiedZ na pytanie o stan gospodarki niejest tatwa

i nigdy nie bedziejednoznaczna, poniewaz wptywa na
nig olbrzymialiczba czynnikow, a takze moze on zostac
zaburzony zdarzeniami niedajgcymi sie przewidziec (jak
np. pandemia COVID-19). Jednak sg wskazniki, ktore
majg na celu wskazanie stanu gospodarki

i kierunku jej rozwoju nanajblizszg przysztos¢. Naich
podstawie moznapodijac probe okresleniafazy cyklu
gospodarczego oraz jego punktéw zwrotnych.

Jest wiele publikacji okreslajgcych stan koniunktury —
przedstawiajg je instytucje publiczne, organizacje branzowe
oraz inne podmioty prywatne. W przypadku Polski za
najbardziejistotnei wiarygodne, a jednoczesnie
powszechnie dostepne, uznalismy dane publikowane przez
Komisje Europejska (wskaznik ESI), GUS (ogdlny wskaznik
syntetyczny koniunktury gospodarczej oraz biezacy
wskaznik ufnosci konsumenckiej), a takze indeks PMI
przemystu. Zebranie tych wskaznikdw uznalismy za
wartosciowe, gdyz nie wszystkie z nich sg na biezaco
obserwowane przez podmioty gospodarcze, amajg one
duze znaczenie dla podejmowania dtugoterminowych

Baker Tilly TPA Index | Styczen 2023

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

w zatgczniku.

Poniewaz wskazniki te przyjmujg wartosci w réznym stopniu
oscylujgce wokot 0, 100 lub 50, ich biezaca wartos¢ moze
nie by¢ jednoznacznaw interpretacji dla wszystkich
odbiorcow bez analizy odczytow w dtugim terminie. Trudno
bowiem okresli¢, czy obecny poziom oznaczadobry, czy
bardzo dobry stan gospodarki lub analogicznie — staby czy
bardzo staby stan koniunktury. Dlatego postanowilismy
ujednolici¢ (znormalizowac) te wskazania w odniesieniu do
historii odczytéw dlakazdego wskaznika. Na bazie
historycznych wynikdw okreslamy co miesiac, gdzie

znajduje sie biezgca wartos¢ w przedzialeod 0 do 100%
zakresu wyznaczanego przez minimum i maksimum dla
danego wskaznika, poczagwszy od 2000 r. Nowe maksimum
oznaczac¢ bedzie 100%, nowe minimum 0, a wartosci
posrednie znajdg sie pomiedzy tymi ekstremami. Nastepnie
wyznaczana jest srednia ze znormalizowanych w ten
sposob wartosci dla pieciu wskazanych powyzej
wskaznikow, ktdra zawsze bedzie zawiera¢ sie w przedziale
od0do1.

Analiza przesztych wskazan naszego indeksu pozwala
wyznaczy¢ poziomy powyzej 0,75 jako implikujgce szczyt
cyklu koniunkturalnego, natomiast ponizej 0,5 jako odczyty
recesyjne lub znacznego spowolnieniaw aktywnosci
gospodarczej. Dodatkowo kierunek zmian nastepujgcych
w kolejnych miesigcach pozwala analizowac trendy

w koniunkturze gospodarczej oraz podejmowac probe
okresleniapunktow zwrotnych cyklu.



W IV kwartale 2022 roku aktywnos¢
transakcyjna w Polsce wzrosta
zarowno w poréwnaniu do
poprzedniego kwartaty, jak i
odpowiedniego kwartatu roku
poprzedniego.

Wedtug zebranych przez nas danych
z serwiséw Reuters oraz
MergerMarket w ciggu trzech
ostatnich miesiecy miato miejsce

75 transakcji dotyczgcych
podmiotéw zlokalizowanych

w Polsce.

W catym 2022 roku odnotowaliSmy
344 transakcji, 0 8 wiecej nizw 2021
roku.

Aktywnos¢ transakcyjna

w IV kwartale tego roku jest na
poziomie dtugoterminowej Sredniej
liczby transakcji (od 2000 roku)

oraz nieznacznie ponizej Sredniego
’g_oziomu z ostatnich trzech lat

é{iq"ro 79 transakcji kwartalnie).

Aktywnosc¢ transakcyjna i mnozniki

wyceny

Pomimo niekorzystnej sytuacji geopolitycznej oraz
gospodarczej w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym
przede wszystkim trwajgcej wojny w Ukrainie, liczbatransakgji
M&A w Polsce w 2022 roku utrzymata sie na poziomie
podobnym do 2021 roku. Wygladanato, ze inwestorzy
przystosowali sie do nowej sytuacji i nadal dostrzegajg
atrakcyjnos¢ polskiego rynku.

Na uwage zastuguje wzrost liczby transakcji
przeprowadzonych przez podmioty zagraniczne, ktére byty
odpowiedzialne za 185 proceséw fuzjii przeje¢ w 2022 roku,
36 wiecej nizw poprzednim roku. Istotnie wzrostaliczba
transakgji przeprowadzonych przez inwestoréw z Europy (130
transakcje w 2022 r.) oraz Azji (23 transakcje), odpowiednio 26
oraz 14 transakgcji wiecej niz rok wczesniej.

Liczba transakcji przeprowadzonych przez polskie podmioty
spadta 0 28 wyniosta 159 w catym 2022 roku.

Dla lll kwartatu 2022 r. zaktualizowaliSmy badanie
aktywnosci — miaty wtedy miejsce 69 transakcje M&A
(wzrost w stosunku do liczby ukazanej w poprzedniej
wersji Baker Tilly TPA Index wynikaz opdznien w dacie
ogtoszeniatransakcji w stosunku do daty transakgji).

Nie podajemy tagcznej wartosci przeje¢ i mnoznikow
zwigzanych z transakcjami prywatnymi ze wzgledu na
niepetng ich dostepnos¢ — dla wiekszosci transakgc;ji
prywatnych wartos$¢ ptatnoscinie jest ujawniana. Co
wiecej, postrzegamy dostepne dane jako mato wiarygodne
z perspektywy zewnetrznego odbiorcy, poniewaz umowy
zawierajg czesto dodatkowe zapisy, wypftaty i struktury,
ktore bez szczegodtowej znajomosci warunkow transakcji
nie pozwalajg na petng ocene.

Liczba transakcji fuzjii przeje¢ w Polsce w poszczegdlnych kwartatach od 2000r.
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Reuters i Mergermarket



Aktywnosc¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

W czwartym kwartale 2022 roku zagraniczni nabywcy W IV kwartale wsrod inwestorow spoza Polski dominowaty
przeprowadzili57% transakcji, wiecej niz dtugotemrminowa podmiotyz Francji (5 transakgji) oraz USA, Wielkigj Brytanii,
$redniazlat 2000-2022 (okofo 1/3 transakcji) oraz wiecejniz w Czech i Hiszpanii (po 4 transakcije).
poprzednim roku (44%).

Najwiecejtransakcjiw catym 2022 roku przeprowadzity podmioty
W catym 2022 roku udziatinwestordw zagranicznych wynidst z Czech (21 transakeji). W dalszej kolejnoscimamy nabywcow
54%, co stanowi wzrosto 10 punktdw procentowych w z USA, Wielkigj Brytanii (po 14 transakde) oraz Niemiec (12
poroéwnaniu z 2021 rokiem. transakgj).

Podziat nabywcéw polskich podmiotéw pod wzgledem kraju pochodzenia inwestora w 2022 r. oraz 2021 r.

2022 r. 2021 r.
TR e M RSP
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46% 54% 2%
4% L
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31%
® %
3% 3%
EPolska ®Czechy ®MUSA =UK ©Niemcy "Luksemburg ®Francja " Austria ™ Pozostali M Polska B USA (0]¢ Holandia Niemcy Pozostali

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Reuters i Mergermarket.
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Aktywnosc¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

Pod wzgledem sektorowym w IV kwartale 2022 r. najwiecej byto transakcji
dotyczacych spotek z sektora energetyki, ktére odpowiadaty za 19% transakgji
ogdtem. Jest to istotny wzrost tego sektora w poréwnaniu z zesztym kwartatem (12%
udziatu) oraz poprzednim rokiem (11% udziatu). Wysoka popularnoscig natle catej
historii transakcyjnej cieszyty sie takze technologie (16% udziatu w strukturze),
przemyst(17%) oraz ochronazdrowia (13%). Sugerowac to moze zwrot inwestoréw
do branz, ktére powinny najlepiej sobie poradzi¢ w przypadku zagrozeniarecesjg. W
dalszej kolejnosci pod wzgledem popularnosci znalazty sie sektory ustug i produktow
konsumenckich (12%) oraz finanse (5%).

Podziat transakcji ze wzgledu na sektory

4Q 2022 3Q 2022 2022 2021 2000-2022

Dobra podstawowe 3% 1% 5% 8% 9%
Siugi] procukdy 12% 9% 14% 8% 10%
Energetyka 19% 12% 12% 11% 7%
Finanse 5% 6% 6% 11% 12%
Ochrona zdrowia 13% 17% 8% 4% 4%
Technologie 16% 16% 17% 16% 12%
Przemyst 17% 13% 14% 14% 14%
Surowce 3% 7% 5% 2% 8%
Media 3% 1% 4% 9% 7%
Nieruchomosci 4% 9% 9% 7% 7%
Handel detaliczny 3% 4% 4% 4% 5%
Telekomunikacja 3% 4% 2% 5% 3%
tacznie transakcji 75 69 344 336 6863

Zrodto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Reuters i Mergermarket
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Ponizszy wykres ukazuje zmiany w wielkosci liczby transakcji na przestrzenilat 2000-
2022 w podziale na sektory. Najwieksza liczba transakcji w 2022 roku, podobnie jak
roku poprzednim, dotyczyta spotek technologicznych. Stanowity one 17% wszystkich
transakcji w 2022 roku. W poréwnaniu do 2021 roku zauwazalny jest rosnacy udziat
fuzjiiprzeje¢ w sektorze ustugiproduktéw konsumenckich, ochrony zdrowia,
surowcow oraz nieruchomosci.

Staty, dos¢ wysoki udziat ma sektor przemystowy. Jego sredni udziatw latach 2027 i
2022 bytna poziomie 14%. Najwiekszy spadek zaobserwowano w przypadku
sektoréw telekomunikacji, mediow oraz sektora finansowego.

Liczba i podziat transakcji ze wzgledu na sektory w latach
2000-2022
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Reuters



Aktywnosc¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

Wyceny na GPW w Warszawie

W IV kwartale 2022 r. obserwowalismy
odbicie gtéwnych indekséw gietdowych
notowanych na GPW, ktére odzyskaty
10-30% wzgledem dotka z konca
wrzesnia tego roku.

Nadal jednak ich poziomy sg ponizej
odczytow z lll kwartatu 2021 r., kiedy
gtéwne indeksy ustanowity lub zblizyty
sie do swoich historycznych rekordéw.
Na koniec 2022 roku obserwujemy
korekte w wysokosci okoto 20-30% w
stosunku do listopada 2021 r.

Zrzeszajacy najwieksze spotkiindeks WIG20 osiggnat na
koniec IV kwartatu wartos¢ 1.792,01 pkt,co odpowiada
poziomom z lll kwartatu 2020 roku. W stosunku do konca
[Il kwartatu 2022 roku indeks wzrdsto 30,1%. Nadal
jednak znajdujemy sie 26,5% ponizej szczytu z listopada
2021r.

Indeksy WIG oraz mWIG40 wzrosty odpowiednio 0 25% i
16,9% kw./kw. Za to sSWIG80 (indeks grupujacy podmioty
0 mniejszej kapitalizacji) wzrosto 10,1% kw./kw.

W IV kwartale 2022 roku sytuacja makroekonomiczna
poprawita sie. Nastagpit tez istotny spadek rentownosci
dtugoterminowych obligacji skarbowych. Znalazto to
odzwierciedlenie we wzrostach indeksow gietdowych,
ktorejednak nadal sg zdecydowanie ponize;
historycznych maksimow.

Zmiana gtéwnych indekséw gietdowych w Polsce od poczatku 2020r. (31.12.2019 =100)
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Kluczowe dlaprzysztych kurséw powinno by¢ zewnetrzne
otoczenie spotek, w tym przede wszystkim sytuacja
gospodarcza oraz geopolityczna. Nadzieje napotencjalne
dalsze wzrosty dajg historycznie niskie wyceny, jak i
poszukiwanie atrakcyjnych alternatyw inwestycyjnych

w stosunku do depozytéw bankowych, ktore obecnie nie
oferujg zwrotu pokrywajgcego wysokginflacje.

Znaczacy wptyw na wyceny ma trwajgca wojnaw
Ukrainie, ktorej jednym ze skutkow jest istotny wzrost
ryzyka systematycznego w regionie. Sytuacja rynkowa
jest niepewna, co utrudnia szacowanie przysztych
wynikow spotek.

40 r T T T T T T T T T T T T
gru19 mar 20 cze 20 wrz 20 gru 20 mar 21 cze 21 wrz 21 gru21 mar 22 cze 22 wrz 22 gru?22

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

Obserwujac mnozniki wycen na GPW, zauwazamy zatrzymanie lub odwrécenie trendu spadkowego w stosunku do poprzednich kwartatéw.
Mediana mnoznika EV/EBITDA osiggneta na koniec 2022 roku wartos¢ 5,60x w poréwnaniu do 5,37x na koniec Ill kw.2022r. i 6,32 x na koniec
2021 r.Natomiast EV/Sales nie zmienit sie wobec wrzesnia (0,71x), jednak jest nadal istotnie ponizej wartoscina 31.12.2021 r. (1,00x). Mediana

gtdéwnego mnoznika dlawartosci kapitatow wtasnych — P/E (cena do zysku na akcje) — wyniostana koniec 2022 roku 8,07x (vs. 6,91x na
30.09.2022r.0raz9,04xna 31.12.2021r)".

Mediana mnoznikéw gietdowych na GPW — Mediana mnoznikéw gietdowych na GPW

EV/EBITDAIP/E — EV/Sales
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Zrodto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Reuters Zrodto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Reuters

Gtownym powodem wzrostow wartosci mnoznikéw w ostatnim kwartale byt wyzszy rynkowy poziom wycen spétek (odwzorowany we wzroscie

indeksow gietdowych). Mnozniki zyskéw spoétek (EV/EBITDA oraz P/E) nadal jednak sugerujg niskiei atrakcyjne poziomy wycen na GPW natleich
historycznych wartosci oraz w zestawieniu z alternatywnymi inwestycjami finansowymi.

1 Przy kalkulacji wartosciww. wskaznikéw brano pod uwage wyniki LTM, wartosci Equity oraz Enterprise Value na podstawie najnow szych notowanidanych
bilansowych oraz wskaznik zysku na akcje z wytgczeniem ujawnionych transakcjinadzwyczajnych.

Baker Tilly TPA Index | Styczen 2023




Stopa referencyjna WIBOR (ang.
Warsaw Interbank Offered Rate)
powstata w potowie lat 90. jako
polski odpowiednik funkcjonujgcego
juz na rynku miedzybankowym LIBOR
(ang. London Interbank Offered
Rate). Stawki WIBOR stuzyty od tego
czasu w Polsce jako wskaznik stopy
procentowej, stanowigcy podstawe
do kalkulacji oprocentowania
kredytéw dla gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw,
obligacji 0 zmiennym
oprocentowaniu oraz kwotowan
instrumentéw pochodnych. Wedtug
szacunkéw BNP Paribas Bank
Polska, wartos¢ instrumentéw

finansowych opartych na wskazniku
WIBOR siega 10 bin PLN (dla
porownania PKB Polski to niespetna
3 bin PLN). Wiele wskazuje nato, ze
po niespetna 30 latach
funkcjonowania WIBOR zostanie
zastgpiony nowy wskaznikiem.
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Wskaznik WIBOR zostanie zlikwidowany

Na poczatku wrzesnia 2022 r. Komitet Sterujacy
Narodowej Grupy Roboczej, powotanej w zwigzku z
planowang reformag wskaznikéw referencyjnych, wybrat
WIRD, czyli Warszawski Indeks Rynku Depozytowego jako
preferowany wskaznik stopy referencyjnej majacy
zastgpi¢ dominujgce w umowach kredytowych w Polsce
stawki WIBOR. Jeszcze w tym samym miesigcu
zmieniono nazwe nowego wskaznikana WIRON (ang.
Warsaw Interest Rate Overnight), co z zatozeniamaw
lepszy sposob akcentowac jego specyfike.

Wprowadzenie nowej stawki wpisuje sie w szerszy trend
odchodzeniaod stawek IBOR (ang. Interbank Offered
Rate) w innych krajach. Przyktadowo, Europejski Bank
Centralny (ECB) podjatdecyzje o opracowaniu i
wprowadzeniu stopy ESTER (skrot od: Euro Short-Term
Rate), ktéra ma zastgpi¢ dotychczas stosowang stawke
EURIBOR. Podobne dziatania podjeto w Wielkiej Brytanii,
gdzie wskaznikiem referencyjnym zostanie SONIA
(Sterling Over Night Index Average) oraz w Szwajcarii,
gdzie LIBOR CHF zastgpi stawka SARON (Swiss Average
Rate Overnight).

Bezposrednim powodem zapoczatkowania tych reform
byta tzw. afera LIBOR, bedaca nastepstwem manipulacji
tym wskaznikiem w Wielkiej Brytanii, ktore wedtug
zgromadzonych dowodow miaty miejsce co najmniegj od
2005 roku. Brytyjskie banki przez lata manipulowaty
stawkg LIBOR, w co zamieszany byttakze tamtejszy bank
centralny. Jak podali dziennikarze BBC, na nagraniu z
2008r. jeden z bankieréw twierdzi, ze Bank Anglii wywierat
naciski na duze banki komercyjne, aby te utrzymywaty
stawke LIBOR na niskim poziomie. ,Poczatek konca”
stawki LIBOR zapowiedziat w lipcu 2017 r.
przewodniczacy FCA (Brytyjskiego Urzedu Nadzoru
Finansowego) Andrew Bailey informujac, ze wskaznik
LIBOR niebedzie publikowany po2021r.

Czym jest WIRON i co odréznia go od WIBOR-U?

Funkcjonujacy od 2019 r. wskaznik WIRON ustalany
jest na bazie historycznych transakgcji overnight (O/N),
czyliz wykorzystaniem stawek, po ktérych podmioty
udzielajg sobie pozyczek na jeden dzien.

Zgodnie z zatozeniami reformy wskaznika
referencyjnego, zastapienie stawek WIBOR ma
zwiekszyctransparentnosc¢ benchmarku. Cel ten ma
zostac osiggniety dzieki kilku kluczowym aspektom
odroézniajgcym WIRON od swojego poprzednika:

1. WIRON ma bazowac¢ w wiekszym stopniu na
faktycznych transakcjach, a nie tylko na
deklarowanych, jak ma to miejsce w przypadku WIBOR.

2. Kalkulacja nowego indeksu bedzie opieratfa sie na
codziennych rynkowych kwotowaniach stawek
overnight. Obecnie, przy stawce WIBOR z
oprocentowaniem kwotowanym w cyklu 3 czy 6
miesiecznym, wysokosc¢ kwoty oprocentowania
regulowanajest na okres 3 lub 6 miesiecy.

3. W odréznieniu od WIBOR, wskaznik WIRON bedzie
odwotywat sie do przesztosci. Przyktadowo, sposob
kalkulacji wersji 3-miesiecznej bedzie bazowat na
historycznych notowaniach z ostatnich trzech
miesiecy. W odréznieniu od WIBOR 3M, wyznaczanego
na podstawie oczekiwan co do przysztego
ksztattowania sie stop procentowych, bedzie wolniej
reagowat zaréwno na podwyzki stop procentowych, jak
i naich spadki. Mozliwa jest zatem sytuacja, ze przy
spadku stép procentowych WIRON bedzie miat wyzsze
wartosci nizw podobnej sytuacji miatby WIBOR.

4. Baza transakcji bedaca podstawa wyznaczania
WIRON jest szersza niz w przypadku stawek WIBOR,
gdyzw odrdznieniu od nich bazuje natransakcjach
depozytowych takze z sektora duzych przedsiebiorstw i
nie ogranicza sie jedynie do instytucji finansowych.
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Wskaznik WIBOR zostanie zlikwidowany

Jak zatem w praktyce prezentuje sieindeks WIRON na tle swego poprzednika? W
stosunkowo krotkim okresie swojego funkcjonowania, nowa stawka byta praktycznie
stale ponizej wskaznika WIBOR. Co prawda, w okresie niskich stop procentowych na
przetomie 202012021 r. stawki byty do siebie zblizone, ale juz w okresie serii podwyzek
stop procentowych przez NBP w 2022 r. roznica miedzy nimi przekraczata miejscami 3

p.proc. W okresie catego ubiegtego roku stawka WIRON 3M byta nizsza od WIBOR 3M
Srednio o ok. 2 p. proc.

Dotychczasowa historianotowan wskaznika WIRON wydaje sie wskazywac, ze nowy
wskaznik bedzie z punktu widzenianowych kredytobiorcéw zdecydowanie
korzystniejszy od swego poprzednika. Niestety taka sytuacja nie zawsze bedzie miata
miejsce. Ze wzgledu naswojg konstrukcje, stawka WIRON wolnigj reaguje zaréwno na
podwyzki stép procentowych (jak to miato miejsce w 2022 r.), ale tez z opdZnieniem
odzwierciedlaich obnizki przez bank centralny. W zwigzku z tym w perspektywie
kilkunastu miesiecy i potencjalnego luzowania polityki pienieznejrelacja stawek moze,
przynajmniej najakis czas, odwrocic sie.

Harmonogram wprowadzania nowego wskaznika

Wedtug poczatkowego planu wprowadzenia stawki WIRON (wtedy funkcjonujgcej pod
nazwg WIRD), nowy wskaznik miat funkcjonowac od poczatku 2023 r., zastepujac
wowczas catkowicie WIBOR w umowach kredytowych opartych o tg stawke. Szybko
okazato sie jednak, ze z prawnego punktu widzenia zastgpienie stawki tylko dlajednej z
kategorii produktow niejest mozliwe, a takze, ze nowy wskaznik nie jest jeszcze na tyle
gotowy, aby wprowadzi¢ go w zycie.

Ostatecznie wypracowano harmonogram, wedtug ktorego termin catkowitej likwidacji
WIBOR-u zostat przesuniety do korica 2024 r. Proces ma przebiegac ewolucyjnie, z
dwiema stawkami funkcjonujgcymiréwnolegle do 2025 r. Wedtug obecnego planu w
2023 r. banki majg zacza¢ wprowadzac do oferty produkty oparte o WIRON, a w 2024r.
ostatecznie wytgczy¢ lub zastgpic te bazujace na starej stawce.
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Warto$¢é wskaznika WIRON 3M na tle WIBOR 3M
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych stooq.pl, gpwbenchmark.pl

W kolejnej faziereformy, planowanej na poczatek 2025r., nastgpi administracyjna
zamiana stawek WIBOR wskaznikami WIRON w dotychczas obowigzujgcych
umowach. Konwersjanie bedzie wymagata od klientéw zawierania anekséw do
umaow, zostang oni jedynie poinformowani o zaistniatej zmianie. Wprowadzenie
nowej stawki bedzie wigzato sie z zastosowaniem tzw. spreadu korygujgcego,
majgcego zapewnic, ze wprowadzenie nowej stawki nie wptynetoby na zbyt wysoki
wzrost lub spadek oprocentowania kredytéw. O wysokosci tego spreadu ma
zdecydowac Minister Finansow.
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Wskaznik WIBOR zostanie zlikwidowany

Wprowadzenie do oferty produktéw kredytowych opartych o WIRON zalezy obecnie
od wolii przygotowaniatechnologicznegobankow. Wazng kwestig jest rowniez
stworzenie odpowiednio ptynnegomiedzybankowego rynku instrumentow
pochodnych opartych o nowg stawke referencyjng, takich jak IRS (ang. interest rate
swap) czy FRA (ang. forward rate agreement). Instrumenty pochodne tego typu stuzg
bankom do zarzadzania ryzykiem w przypadku kredytow o zmiennym
oprocentowaniu i sg praktycznie wymagane przez instytucje finansowe do
wprowadzenia produktow opartych o WIRON na szerszg skale.

Obecnie produkty kredytowe oparte 0 nowg stawke zostaty wprowadzone zaledwie
przez kilka bankéw. Wieksza ilos¢ bankéw zdecydowata natomiast o wycofaniu
kredytéw bazujgcych na WIBOR, jednak bez wprowadzenia odpowiednikéw opartych
0 nowa stawke.

Zachowawcza postawa instytucji finansowych we wprowadzaniu nowego wskaznika
moze byé po czesci spowodowana brakiem catkowitego zaufania do jego
wiarygodnosci. W okresie od swojego powstania do wprowadzeniaw styczniu 2023
r. WIRON byt bowiem korygowany az trzykrotnie. Ponadto zmiany dotyczyty nie tylko
aspektow technicznych, ale takze systematycznych. Ostatnia ze zmian obejmowata
rozszerzenie grupy instytucjii przedsiebiorstw, napodstawie ktorej dokonywane sg
obliczenia, a korekty dotyczyty niemal catego okresu funkcjonowaniawskaznikai
siegaty miejscami kilkunastu punktow bazowych.

Dzieki odpowiedniej jawnosci procedurijasnej komunikacji ze strony administratora
WIRON, ktérym jest GPW Benchmark, instytucje finansowe bedg miaty z pewnoscia
mniej powoddw do obaw o przysztos¢ nowego wskaznika i wejdzie on do
standardéw umow.




Po spadkurentownosci
polskich obligacji
skarbowych, a takze premii
. ‘ - ‘ : za ryzykorynkowe, obecng
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) jest kluczowg wartoscig:wykorzystywang, . L przecietng warto$¢ kosztu
do analizy projektow inwestycyjnych oraz wyceny aktywow i ca+ych przedsiebiorstw. Bip o 7 kapitatuwtasnego w Polsce
0 ile sktadowa odpowiadajaca za koszt diugu nie sprawia zwykle probleméw 4 Szacujemyna

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

Sredni koszt kapitatu Srednikoszt Srednikoszt

wp oszczegél nych sektorach Sektor kapitatu wtasnego Sektor kapitatu wtasnego

gospodarki W Polsce w sektorze w sektorze
Banki regionalne/spétdzielcze 9,9% Energetyka 11,7%
Banki uniwersalne 139% Energiaodnawialna 12,3%
Budowlany 13,7% Farmaceutyczny 129%
Chemiczny (podstawowy) 13,0% Handel detaliczny 11.3%
Chemiczny (specjalistyczny) 13.5% Pzir;\fjr?(ljg;taliczny (spozywezy 11.9%
Chemiczny (zdywersyfikowany) 129% Handel detaliczny (materiaty budowlane) 14,1%
Czesci samochodowe 16,0% Handel detaliczny (motoryzacyjny) 13,5%
Deweloperski 11,6% Handel detaliczny (online) 16,2%
Dystrybucjaropy/gazu 11,8% Hoteleihazard 14,1%
Edukacja 11,9% Hurtownicy zywnosci 11,6%
Elektronika (konsumencka i biurowa) 13,3% Inwestycje i zarzgdzanie aktywami 12,7%
Elektronika (ogdlna) 14,0% Inzynieria/budownictwo 12,9%
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Koszt kapitatu wtasnego — ile wynosi?

Sredni koszt Sredni koszt Sredni koszt
Sektor kapitatu wtasnego Sektor kapitatu wtasnego Sektor kapitatu wtasnego
w sektorze w sektorze w sektorze
Kanalizacjai scieki 10,4% Produkty gospodarstwa domowego 12,0% Telekomunikacja 109%
Kompu tery/ urzadzen |aperyferyjne ..................... 13 7% ................ Produ kty Zdrowome ................................................. s 39% .................. Te|eW|ZJa ...................................................................... . 23% .................

|_ek| (b|oteoh nolog|a) ................................................ 143/0 ................ Przemys+ stoozn|owy| morsk| ............................... 132/0 .................. Te|eW|ZJ a k ablowa ..................................................... 99 /0 ..................

Maszy nowy .................................................................. 143% ................ Przetwo rstwospozywcze ....................................... 1 1 5% .................. Transport ..................................................................... 1 3 1 % .................

Mater| a erbudowlane ................................................ 136/0 ................ s : 12/0 .................. Transpor‘t kol eJOWy .................................................. = 8/0 .................

Podwykonawcybu dowlam ..................................... 14 o/o ................ Reaseku ra CJa ............................................................... 134/0 .................. Transport Iotmczy .................................................... 143 /O .................

Meble / Wyposazem edomu ................................... 130% ................ Rek |ama ........................................................................ 134% .................. Transpon samochodowy ....................................... 1 3 0% .................

Meta|e|gorn|ctvvo ..................................................... 143% ................ Rek reaqa ...................................................................... 1 30% .................. Tyton .............................................................................. 9 2% ..................

Metaleszlachetne ..................................................... 14 o/o ................ Restau ra cJe .................................................................. 137/0 .................. Ubezp |eczen|a (majatkowe) .................................. 121 /O .................

l\/||||tar| a/o bronnosc ................................................... 123% ................ Ro|n|ctwo ..................................................................... 1 18% .................. Ubezp |eczen|a (Ogome) ........................................... 125% .................

Nap OJea| ko ho|owe .................................................... 107% ................ Rop a | . gaz (prod qual Wydo byc|e) ...................... 1 2 3% .................. Ubezp |eczen|a (Zy c|e) .............................................. 1 3 5% .................

Nap OJebeza”(Ohobwe ............................................ 12 1/0 ................ Rop a| gaz(zm te g rowany) ...................................... 124/0 .................. US+U g| b|zn esowe | konsu meanle ...................... 1 32/0 .................

N| eruchomosc| ........................................................... 122/0 ................ RozrkaOWy ................................................................ 128% .................. Us+ug| d| an|eruchomosc| ...................................... 11 5/0 .................

Obuw|e .......................................................................... 133% ................ Samocho dy| c|ezarowk| .......................................... 149% .................. US+Ug| ﬂn ansowe ...................................................... 126% .................

Odz|ez ............................................................................ 13 4/0 ................ Sp rzedaz deta||czna .................................................. 146/0 .................. US+U g| |nformacyjne ................................................. 144/0 .................

Opakowama ................................................................. 12 o/o ................ Sp rzedaz hurtowa ...................................................... 1 3 1 % .................. Us+u g| mformatyczn e .............................................. 1 29 /0 .................

Opo ny ............................................................................ 135% ................ Sp rzetelektryczny ..................................................... 148% .................. US+U g| srodow|skowe|odpadowe ....................... 1 3 8% .................

Oprog ramowam e (lmemet) .................................... 13 8% ................ sp rzet | us+ug| b|u rowe ............................................. 1 24/0 .................. US+U g| te|ekomu n |kacyjne ...................................... 11 8% .................
Oprogramowanie (fozrywka) 148% Sprzettelekomunikacyjny 126% Ustugi wsparciaopieki zdrowotnej 19%
Qprc_)gra_mowanie (systemy 13,7% Sprzet wydobywczy 139% Uzytecznosci publicznej 11,8%

i aplikacje)

pap|erowy | drz ewn y ................................................. 12 2% ................ Sta|o Wy ......................................................................... 1 36% .................. v\/eg|e| ........................................................................... 1 39% .................
icﬁgi?;gs}r\?lao tbankowosc 12,0% Szpitale/placéwkiopieki zdrowotnej 11,0% Wydawnictwaigazety 11,7%
Po{przewodm k| ........................................................... 160% ................ Tech no|og|ed|a ochronyzd row|a ......................... 140% ......................................................................................................................................
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Ze wzgledu na trudnos¢ w zbieraniu
danych, ich zmiennos¢, a takze czesto
skomplikowany charakter ich
pozyskania, metodologia wyznaczania
kosztu kapitatu wiasnego jest
upraszczana lub nawet sprowadzana
do arbitralnie wybranej wartosci,
odpowiadajgcej preferencjom

i potrzebom konkretnej osoby.

W zwigzku z tym prezentujemy

nasze podejscie do wyznaczania
kosztu kapitatu wtasnego,

aby utatwic jego oszacowanie

W roznych przedsiebiorstwach

I przedsiewzieciach, aktualizujgc
cyklicznie zmienne, ktére sg

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

Punktem wyjscia w wyznaczaniu kosztu kapitatu
witasnego jest stopa wolna od ryzyka, ktora kompensuje
inwestora za odroczenie konsumpcji oraz zaprzyszta
inflacje. Ze wzgledu nadtugoterminowy charakter kapitatu
wiasnego stosowana jest tu rentownosc obligacji
skarbowych o dtugim terminie zapadalnosci, zwyczajowo
sgto obligacje 10-letnie. Na 31.12.2022 . ich rentownosc¢
wyniosta 6,88% (w poréwnaniuz7,16% na koniec

Il kwartatu 2022 r.). Taki bytby koszt kapitatu dla
inwestycji pozbawionych dodatkowego ryzyka.

Jednakinwestycje w ryzykowne przedsiewzieciamuszg
przynosic¢ wyzsza stope zwrotu. Dlatego do stopy wolnej
od ryzyka dodawana jest premiaza ryzyko rynkowe.
Reprezentuje onaprzecietne ryzyko inwestycji

w dziatalnos¢ biznesowa i moze by¢ mierzonana
podstawie historycznych wynikéw lub oczekiwanych
zwrotow w kolejnych latach. Aktualnie wartos¢ premii za
ryzyko rynkowe wyznaczonej na podstawie
oczekiwanych wynikow w przysztosci wynosi 594%

(vs 6,21% na 30.09.2022r.). Dodajgc te premie do stopy
wolnej od ryzyka, otrzymamy wartos¢ kosztu kapitatu
wtasnego dla przecietnego przedsiebiorstwaw Polsce,
ktéra obecnie wyniesie 12,82%.

Warty odnotowaniajest ostatni spadek kosztu kapitatu
wtasnego wobec poprzedniego kwartatu, kiedy wyniost
13,37%. W IV kwartale 2022 r. nastgpit spadek
rentownosci obligacji skarbowych 0 0,29 p.p. (co
przetozyto sie na spadek stopy wolnej od ryzyka) oraz
spadek premii za ryzyko rynkowe 0 0,27 p.p. (co
dodatkowo pomniejszyto koszt kapitatu).

Jednakryzyko poszczegolnych dziatalnosci istotnie
sie rozni. Aby uwzglednic efekt zroznicowania
ryzykaw poszczegolnych sektorach, stosowany jest
wspotczynnik beta, ktory jest miarg wrazliwosci
dziatalnosci operacyjnej na koniunkture
gospodarcza. Im wyzsza jest ta wrazliwosc, a zatem
i zmiennosc¢ wynikéw, tym wyzszg wartosé
przyjmujeten wskaznik. Przyjmuje on wartosci
powyzej 1,0 dla dziatalnosci o ryzyku wyzszym niz
srednia oraz ponizej 1,0 dladziatalnosci mniej
wrazliwych na wahania koniunktury. W efekcie, przy
wyznaczaniu kosztu kapitatu dla konkretnej branzy,
premia za ryzyko rynkowe pomnozonajest przez
wspotczynnik beta, aby oddac faktyczne ryzyko dla
danej dziatalnosci.

Na koncu 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 pochodzgz rynku europejskiego, jednak
uwazamy, ze sg reprezentatywnerowniez 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= I+ B x MRP

Ke koszt kapitatu wtasnego

rentownos¢ dtugoterminowych obligac;i
skarbowych w Polsce (aktualnie 6,88%)

wspotczynnik beta

MRP rynkowa premia za ryzyko (aktualnie 5,94%)

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

Baker Tilly TPA Index | Styczen 2023

Koszt kapitatu wtasnego dla zaawansowanych

Jak zostato wspomniane wczesniej, powyzszametoda pozwoli nam okresli¢ koszt
kapitatu w uproszczony sposob dladziatalnosci skupionej w Polsce. Bardziej
ztozonym podejsciem bedzie szerszaanaliza i nieco bardziej rozbudowany wzoér
prezentowany ponizej.

ke=r+CRP+B x MRP +a

ke koszt kapitatu wtasnego

I'e stopa wolnaod ryzyka w danej walucie
CRP ryzyko kraju (country risk premium)

B wspotczynnik beta

MRP rynkowa premia za ryzyko

a dodatkowa premia za ryzyko

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

Dla ztotego bedzie to rentownosc 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 pozbawiongryzyka).
Obecnie taka stopa wolnaod ryzykadla waluty PLN wynosi 5,50%. Dlawaluty EUR
bedzieto 2,56%,a dlaUSD jest na poziomie 3,83%.
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Koszt kapitatu wtasnego — jak go wyznaczamy?

Nastepnienalezy uwzglednic ryzyko kraju, w ktorym
prowadzonajest dziatalnos¢i sprzedaz. Bedzie to srednia
wazona dla poszczegdlnych panstw prowadzenia
dziatalnosci. Przyktadowe wartosci dlawybranych krajow
zawarte sg w tabeli obok. Dladziatalnosci prowadzonej

w catosci w Polsce suma stopy wolnej od ryzyka i premii za
ryzyko dlaPolski bedzie w przyblizeniu rownarentownosci
obligagji 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 podejsciudo wskaznika
beta. W tabeli na koncu tekstu podajemy dwie wartosci
wspotczynnika.

Beta oznacza wrazliwos¢ wyznaczong jako sredniadla
spofek sektora i powinnaby¢ stosowana, jesli stosunek
zadtuzenia do kapitatu wtasnego w analizowanym
przypadku odpowiada $redniej w branzy. Jednak w naszej
opinii bardziej miarodajne bedzie wyznaczenie wskaznika
na podstawie bety aktywoéw, ktora odzwierciedlaryzyko
biznesowe bez dzwigni finansowej. W przypadku spotki bez
zadtuzenia bedzie ona juz ostateczng wartoscig. Natomiast
dla podmiotow korzystajacych z finansowania dtuznego
beta (B) wyznaczonajest przez korekte bety aktywow (8,)

o efekt dzwigni finansowsj, czyli stosunek zadtuzenia (D)
do kapitatu wtasnego (E) z uwzglednieniem tarczy
podatkowej (przy stawce podatkowej t).

B=Bax[1+(1-1)x (D/E)
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Uzupetniajgcym sktadnikiem jest jeszcze dodatkowa
premia za inneryzyko, np. wielkos$¢ spotki. Mniejsze
spotkii projekty wigza sie z wigkszym ryzykiem

i powinny oferowa¢ wyzszg stope zwrotu. Szacunek
tej dodatkowej premii rowniez zawarty jest w tabeli
oboki zalezny jest od wartosci kapitatu wiasnego jako
miary skali dziatalnosci - im jest ona nizsza, tym
wieksza wartos¢ dodatkowej premii przyktadana jest
do kosztu kapitatu. W ten sposob mozemy dojs¢ do
kosztu kapitatu wtasnego, ktory w bardziej doktadny
sposob odzwierciedli ryzyko inwestycji.

Podsumowanie wartosci
parametréw wykorzystywanych do
wyznaczania kosztu kapitatu
wtasnego na 31.12.2022r.

Parametr Wartosé

ltpL 6,88%
]
PLN 5,50%
EUR 2,56%
usD 3,83%
CRP

Polska 1,46%
Niemcy 0,00%
USA 0,00%

Francja 0,85%

Hiszpania 2,76%
MRP 594%
Kapitat wiasny do (mlIn USD): a*

9,611 1,00%

2,083 1,70%

448 3,58%

“Dodatkowa premia zalezna od wielkosci spotki
mierzonej wartoscig kapitatu wtasnego

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie
danychz Reuters, Ibbotson, Damodaran, Duff & Phelps




Koszt kapitatu wtasnego — jak go wyznaczamy?

Wartos¢ wspdétczynnikdw beta dla poszczegdlnych sektoréw gospodarki

Beta Beta Beta
Sektor Beta ) Sektor Beta ) Sektor Beta )
aktywow aktywow aktywow
Banki regionalne/spétdzielcze 0,5 02 Hurtownicy zywnosci 038 02 Oprogramowanie (rozrywka) 1,3 13
Banki uniwersalne 19 04 InvvestyCJ'e|zarzadzame 10 12 Oprogrgmowame(systemw 171 11
..................................................................................................................... AYWAMI o o BPIKBEIE)
Budowlany 11 12 Inzynieria /budownictwo 1,0 08 Papierowy idrzewny 09 08
Chemiczny (podstawowy) 1,0 09 Kanalizacjaiscieki 06 0,3 Posredmcftwmbankowosc 09 0,7
AAWESTYOYINA oeeeseoessteomsseseessesessesoteseesese
. o Komputery/urzadzenia ) o
Chemiezny(specjalisvezny) MW penfeyine K 10 Poemewednid oo
) ) o ) Produkty gospodarstwa
Chemiczny (zdywersyfikowany) 1,0 038 Leki (biotechnologia) 12 1,2 domowego 09 038

Elektronika (konsumencka

o 1,1 1,1 Metalei gérnictwo 12 1,1 Reasekuracja 1,1 1,0
TG
Elektronika (ogdlna) 1.2 1,1 Metale szlachetne 12 11 Reklama 1,1 09
Energetyka 0,8 0,5 Militaria/obronnosc¢ 09 09 Rekreacja 1,0 0,9
Energiaodnawialna 09 0,7 Napoje alkoholowe 0,6 05 Restauracje 12 1,0
Farmaceutyczny 1,0 09 Napoje bezalkoholowe 09 0,7 Rolnictwo 038 06
Handel detaliczny 0,7 04 Nieruchomosci 09 04 Ropaigaz (produkcjaiwydobycie) 09 0,7
‘H.andel q§tallczny(spozywczy 08 06 Obuwie 1,1 1,0 Ropai gaz (zintegrowany) 09 08
YNN8 e
Handel detaliczny (materiaty 12 09 Odziez 11 10 Rozrywkowy 10 09
DUdOW N
Handel detaliczny (motoryzacyjny) 1,1 09 Opakowania 09 0,7 Samochody i ciezarowki 14 09
Handel detaliczny (online) 1,6 1,5 Opony 1,1 09 Sprzedag dgtahczna 13 1,2
e e e (wyspecjalizowany) T
Hoteleihazard 12 1,0 Oprogramowanie (Internet) 12 1,0 Sprzedaz hurtowa 1,1 0,8

25 Baker Tilly TPA Index | Styczer 2023



Koszt kapitatu wtasnego — jak go wyznaczamy?

Beta Beta Beta
Sektor Beta ) Sektor Beta ) Sektor Beta .
aktywow aktywow aktywow
Sprzet elektryczny 1.3 1.3 Transport 1,1 09 Ustugifinansowe 1,0 0,2
Sprzetiustugibiurowe 09 0,7 Transport kolejowy 0.8 08 Ustugiinformacyjne 1,3 12
Sprzet telekomunikacyjny 1,0 1,0 Transport lotniczy 13 08 Ustugiinformatyczne 1,0 1,0
Sprzet wydobywczy 12 11 Transport samochodowy 1,0 04 Ustugi srodowiskowe 12 1,0

i odpadowe

Szpitale/placéwki opieki Ustugi wsparcia opieki

zdrowotng o 0z Upewiecena(magtone) o %6 dowomne N o
Technologiedlaochronyzdrowia 12 11 Ubezpieczenia (ogdine) 09 0.8 Uzytecznosci publicznej 0.8 0,5
Telekomunikacja 07 03 Ubezpieczenia (zycie) 1,1 06 Wegiel 1.2 14
Telewizja 09 08 Ustugibiznesowe 1,1 09 Wydawnictwaigazety 0,8 0,6

i konsumenckie
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Zatgcznik

Opis wskaznikéw koniunktury

Ogdlny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS

Jest on prezentowany od stycznia2011 r., przy czym zawiera szeregi od stycznia 2004 r.

Do budowy ogdlnego wskaznika syntetycznego koniunktury gospodarczej dlaposzczegolnych
rodzajow dziatalnosci wykorzystywane sg zestandaryzowane wskazniki proste wyrownane
sezonowo, pochodzace z badan koniunktury gospodarczej: przetworstwa przemystowego
(wskazniki biezgcego poziomu zapaséw, biezacego portfela zamowien oraz przewidywanej
produkcji), budownictwa (wskaZniki biezgcego portfelazamowien i przewidywanego zatrudnienia),
handlu detalicznego (wskazniki biezgcego poziomu zapaséw, sprzedazy w ostatnich trzech
miesigcach oraz przewidywanej sprzedazy) oraz ustug (wskazniki ogoéinej sytuacji jednostki, popytu
w ostatnich trzech miesigcach oraz przewidywanego popytu). Naogdlny wskaznik syntetyczny
koniunktury gospodarczej sktadajg sie wyzej wymienione wskazniki proste

z przyporzadkowanymiim wagami — przetwoérstwo przemystowe (50%), ustugi (38%), handel
detaliczny (6%), budownictwo (6%). 0golny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej jest
zestandaryzowany wobec poziomu 100 o odchyleniu standardowym 10. Gdy jego wartosc¢ jest
wieksza od 100, oznacza to, ze ksztattuje sie on na poziomie powyzej sredniej dtugookresowej, gdy
jest nizszaod 100 — ponizej tej sredniej. W przetworstwie przemystowym badaniem objete sg
podmioty o liczbie pracujgcych 10 i wiecej 0séb. W pozostatych badaniach (budownictwo, handel,
ustugi) uczestniczag réwniez podmioty o liczbie pracujgcych do 9 osoéb.

BWUK

Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej publikowany jest przez Gtéwny Urzad Statystyczny.
Obliczany jako $redniaarytmetyczna sald odpowiedzi dotyczacych: ocen zmian sytuacji finansowe;j
gospodarstwadomowego w okresie ostatnich 12 miesiecy, ocen zmian sytuacji finansowej
gospodarstwadomowego w okresie najblizszych 12 miesiecy, ocen zmian ogolnej sytuacii
ekonomicznej kraju w okresie ostatnich 12 miesiecy, ocen zmian ogolnej sytuacji ekonomicznej
kraju w okresie najblizszych 12 miesiecy oraz ocen obecnego dokonywaniawaznych zakupow.
Wskaznik ufnosci konsumenckiej moze przyjmowac wartosci od -100 do +100. Wartos¢ dodatnia
oznacza przewage liczebng konsumentéw nastawionych optymistycznie nad konsumentami
nastawionymi pesymistycznie, natomiast wartos¢ ujemnaoznacza przewage liczebng
konsumentow nastawionych pesymistycznie nad konsumentami nastawionymi optymistycznie. Dla
umozliwieniaporéwnywalnoscioraz obliczeniaindeksu Baker Tilly TPA, wartos¢ podawana przez
GUS powiekszona zostata o 100, w zwigzku z czym poruszamy sie w zakresie od 0 do 200, gdzie
wartos¢ 100 jest wartoscig neutralna.
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Historyczne wartoéci Ogdlnego wskaznika syntetycznego
koniunktury GUS

130
110
90
70

50

30
gru04 gru06 gru08 grul0 grul2 gruld4 grul6é grul8 gru20 gru 22

Zrodto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych GUS

Historyczne wartosci BWUK

20

10

0
-10
20
-30
-40

-50
gru 04 gru 07 gru 10 gru 13 gru 16 gru 19 gru 22

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych GUS



Zatacznik
Opis wskaznikow koniunktury

Economic Sentiment Indicator (ESI) Komis;ji Historyczne wartosci ESI dla Polski
Europejskiej 170
Jest on $rednig wazong sald odpowiedzi nawybrane pytania 150

skierowane do firm i konsumentow w pieciu sektorach, wskazujgce
na panujace w nich nastroje. Sektory te obejmuja przemyst (waga
40%), ustugi (30%), konsumenci (20%), handel detaliczny (5%) 110
i budownictwo (5%). Salda sg konstruowane jako réznicamiedzy

130

odsetkiem respondentow, ktérzy udzielili odpowiedzipozytywnej 90

i negatywnej. Zagregowane dane dla UE i strefy euro oblicza sie na 70

podstawie wynikéw krajowych korygowanych sezonowo. Wskaznik

ESl jest skalowany do dtugoterminowej sredniej 100 i odchylenia 50

standardowego 10. Zatem wartosci powyzej 100 wskazujg na 20

ponadprzecietne nastroje gospodarcze, i odwrotnie. gru95s gru98 gruOl gru04 gru07 grul0 grul3 grul6 grul9 gru 22
Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Komisji Europejskiej

Indeks PMI przemystu Historyczne wartosci indeksu PMI przemystu dla Polski

Jest indeksem dominujgcego kierunku trendéw gospodarczych 65

w sektorze produkcyjnym. Sktada sie z indeksu rozproszenia, ktory

podsumowauje, czy warunki rynkowe postrzegane przez menedzeréw 60
zakupow rozwijajg sie, pozostajg takie same lub sie kurczg. Celem PMI o
jest dostarczenieinformacji o obecnych i przysztych warunkach

biznesowych. PMI opiera sie na comiesiecznych badaniach 50
menedzerow tancucha dostaw w 19 branzach. Odczyt indeksu 50,0

oznacza, ze sytuacja pozostaje niezmieniona,liczbapowyzej 50,0 45
wskazuje na poprawe, a wskazania ponizej 50,0 sugerujg pogorszenie. 20
Indeks 50,0 powstatby, gdyby wszyscy respondenci nie zgtosili zadnej

zmiany lub liczbarespondentdw zgtaszajgcych poprawe byta rowna 35
liczbie respondentow wskazujgcych na pogorszenie. Im dalejod 50,0,

tym silniejsza zmiana nastepuje w ciggu danego miesiaca. 30

gru98 gru01 gru04 gru07 grul0 grul3 grul6é grul9 gru22

Zrédto: Opracowanie TPA na podstawie danych ze stoog.pl
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Zatacznik
Opis wskaznikow koniunktury

Ponizej zaprezentowane sg znormalizowane wartosci poszczegolnych wskaznikéw, na bazie ktérych obliczony zostat
Baker Tilly TPA Index.

Znormalizowana warto$¢ wskaznikéw (opracowanie Baker Tilly TPA)

0gdlny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarcze; Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej znormalizowany Economic Sentiment Indicator znormalizowany
znormalizowany
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Indeks PMI przemystu znormalizowany
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA
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