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W biezacej edycji, oprécz
aktualizacji wartosci

Baker Tilly TPA Index

i pozostatych statych
elementéw wskazujemy
sytuacje, w ktdrych
niezbedna jest wycena
spotki i wsparcie ekspertow
w tej dziedzinie. DodaliSmy
rowniez sekcje z gtéwnymi
wskaznikami
makroekonomicznymi oraz
prognozami.
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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 transakcyjne;j

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

Celem tej publikacji jest:

*  Podsumowanie koniunktury gospodarczej w postaci indeksu Baker Tilly TPA Index agregujgcego wartosci kilku
wskaznikéw mierzgcych stan koniunktury gospodarczej w Polsce. Obecnie wskazuje on na kontynuacje
wychodzenia z dotka cyklu koniunkturalnego i postepujaca poprawe koniunktury w Polsce.

*  Krétkie podsumowanie aktywnosci transakcyjnej w Polsce w | kwartale 2023 r. oraz aktualnych pozioméw wycen
na GPW. W | kwartale 2023 r. aktywnos¢ transakcyjna w Polsce spadta zaré6wno w poréwnaniu
z poprzednim kwartatem, jak i odpowiednim kwartalem roku poprzedniego, jednak nadal utrzymuje sie powyzej
$rednich poziomow. Mnozniki wyceny na GPW wzrosty drugi kwartat z rzedu, cho¢ pozostaja na
umiarkowanych poziomach.

*  Prezentacja szacowanych przez nas wartosci kosztu kapitatu wtasnego dla poszczegdlnych sektoréw oraz
zmiennych niezbednych do wyznaczenia tej wartosci na wtasne potrzeby. Przecietng warto$¢ kosztu kapitatu
wlasnego w gospodarce aktualnie szacujemy na 11,5%.

Mamy nadzieje, ze nasza publikacja spotka sig z zainteresowaniem z Panstwa strony. Zachecamy do lektury!

Krzysztof Horodko Tomasz Manowiec, CFA, FCCA
Partner zarzadzajacy Dyrektor w dziale corporate finance
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Gtowne zmienne makroekonomiczne w Polsce
oraz prognozy.

Rentownos¢ obligacji skarbowych
na 31.03.2023
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Biezaca cena energii elektrycznej na rynku spot oraz
Komentarz do zaprezentowanych prognoz: prognoza oparta na kontraktach terminowych na TGE
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www.bakertilly-tpa.pl

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 ujednolicone standardy pracy.

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
naszg kancelarie Baker Tilly Legal Poland.

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

Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2023

O Baker Tilly TPA

Doradztwo transakcyjne

Q
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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 specjalistéw 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 fachowg wiedze naszych zespotdw.

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:

*  Wycena przedsiebiorstw *  Opinia odnosnie do wartosci

*  Modelowanie finansowe godziwej (fairness opinion)

*  Audyt modeli finansowych *  Alokacja ceny nabycia (PPA)

*  Wycena wartosci niematerialnych *  Badanie pod katem utraty wartosci
i prawnych *  Analiza ekonomiczno—

*  Weryfikacja i tworzenie finansowa przedsiebiorstwa
biznesplanow *  Analiza scenariuszy

*  Prognozowanie i planowanie *  Analizy rynkowe

Wycena instrumentéw finansowych

i pochodnych



O Baker Tilly TPA
Nasze kluczowe ustugi w obszarze Corporate Finance:

Wycena przedsiebiorstw
% *  Cykliczna (roczna/kwartalna) wycena spoétek portfelowych
*  Wyceny zwigzane z transakcjami
Wycena na potrzeby opinii odnosnie do wartosci godziwej
(fairness opinion)
Wyceny na potrzeby testow na utrate wartosci

Wycena wszystkich rodzajow obligacii

*  Wycena udzielonych pozyczek
Obliczanie rynkowej marzy dla pozyczek lub obligaciji
Wycena opcji

@ Wycena instrumentéw finansowych i pochodnych

Modelowanie finansowe

P’ *  Tworzenie modelu finansowego
: *  Audyt modeli finansowych — strukturalna i techniczna
poprawnosg¢, zgodnose, kompletnosc, spojnosc

Wspétpracujemy z klientami z sektora:

*  Bankowosci i ubezpieczen *  Przemystowego
*  Funduszy inwestycyjnych * IT&Tech

*  Real estate & construction *  Motoryzacyjnego
*  Energetycznego i wielu innych.

Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2023

Nasi eksperci przygotowali*.

BLISKO

FINANSOWYCH
DUE DILIGENCE

*Dane za okres od 2015 do 2022 .

PODATKOWYCH
DUE DILIGENCE




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;j.
Realizowat rowniez wielokrotnie projekty dla
firm rodzinnych. Posiada uprawnienia biegtego
rewidenta. Jest wyktadowcg i szkoleniowcem
z zakresu wycen, kontroli wewnetrznej

i zarzadzania ryzykiem, MSR/ MSSF oraz
autorem wielu profesjonalnych publikacji

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

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

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

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

Jest wyktadowcg oraz autorem wielu
profesjonalnych publikacji w obszarze
finanséw przedsiebiorstw, inwestycji, analizy
finansowej i rynku kapitatowego.

Maciej Pyszczek

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

Maciej ma kilkuletnie doswiadczenie

w zakresie doradztwa transakcyjnego
oraz procesow fuzji i przeje¢ (M&A), ktore
zdobywat podczas pracy dla polskich

i zagranicznych klientow, w tym funduszy
private equity.

Brat udziat w kilkudziesieciu projektach due
diligence, modelowania finansowego oraz
wycen.

Absolwent Szkoty Gtéwnej Handlowej na
kierunku Finanse i Rachunkowos¢.

Jest w trakcie pozyskiwania tytutu CFA.
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Obecna faza cyklu koniunkturalnego Wartos¢ wskaznika Baker Tilly TPA Index
Aktualny poziom Baker Tilly TPA Index wynosi 0,47 wobec 1.0
odczytu 0,42 na koniec 2022 r. Oznacza to kontynuacje 09 STREFA SZCZYTU CYILU KONIURKTURALNEGO
pozytywnych tendencji w polskiej gospodarce i dobrze 08
wrdzy na kolejne kwartaty. 07
Minimalny poziom indeksu zostat wyznaczony o
w pazdzierniku 2022 r. przy wartosci 0,37. W ciggu kolejnych o
0,4

miesiecy analizowane wskazniki zanotowaty poprawe,

cho¢ nie rownomierng. Nadal znajdujemy sie w strefie stabej >’ ST DG YL NN TR EED
koniunktury gospodarczej, ale cyklicznos¢ odczytéw v

indeksu i zapoczagtkowany trend powinny pozwoli¢ o

na opuszczeniejejwnajbliZszych miesiacach. 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Zrodto: Baker Tilly TPA

0,1

Analizujgc zachowanie poszczegolnych sktadowych, widzimy, Wartos¢ wskaznika Baker Tilly TPA Index na tle dynamiki PKB Polski r./r.
ze najwieksze odreagowanie od jesiennych dotkdw zanotowat wskaznik
PMI przemystu. Drugi w kolejnosci jest Biezgcy Wskaznik Ufnosci 1 12,5%

Konsumenckiej publikowany przez GUS. Przedsigbiorstwa i konsumenci 0.9 10,0%

najwidoczniej przyzwyczaili sie do nowego otoczenia charakteryzujgcego

sie wysokimi stopami procentowymi oraz utrzymujacg sie inflacjg na 08 9%
poziomie kilkunastu procent. Pewna stabilizacja przyczynita sie do 0.7 v j"’ /f‘ 5.0%
lepszego odbioru sytuacji i lepszych nastrojow wsrdd respondentdw, 06 \ A/ \ 2,5%

zarowno indywidualnych, jak i reprezentujgcych przedsiebiorstwa. 05 0.0%

Natomiast pozostate dwa wskazniki uwzgledniane przez nas w kalkulacji 04
Indeksu, ogolny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej oraz ESI,
znajdujg sie na bardzo zblizonych poziomach do odczytow z pazdziernika,

-2,5%

03 -5,0%

e Baker Tilly TPA Index ($rednia ruchoma 3-miesieczna), lewa 0$

. . e L. . .. . e 0,2 - -7.5%

co wskazuje na pewne niespojnosci miedzy wskaznikami. Najblizsze PKB rir (dane kwartalne), prawa o$

miesigce zdecydujg, czy przejawy optymizmu byty przedwczesne, czy 0.1 -10,0%

jednak koniunktura zacznie sie poprawiac. 0 12,5%
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
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Czynniki, ktére wptywajg na otoczenie 12,3%, najwyzszego poziomu od czasu bezrobocia obserwowany od potowy
makroekonomiczne oraz nastroje wsréd publikacji tych danych przez NBP 2021 r. bedzie sie jednak wyczerpywat —
konsumentow i przedsiebiorcow, (od 2001 r.). Wskazuje to na rozlewanie sie zgodnie z prognozami w tym roku
pozostajg takie same jak w poprzednich inflacji na rézne kategorie produktow bezrobocie moze by¢ wyzsze niz w roku
miesigcach. Sg to przede wszystkim i ustug. Niestety, moze to oznaczac, ubiegtym, cho¢ nadal bedzie bardzo niskie
Inflacja, poziom stop procentowych oraz ze walka z inflacjg bedzie dtuzsza, niz wedle polskich standardéw.

konflikt rosyjsko-ukrainski. obecnie spodziewa sie bank centralny,

Mimo duzego popytu na prace i wzrostu
ptac w dwucyfrowym tempie,
wynagrodzenia wyrazone w wartosciach
realnych sg nizsze r./r., gdyz inflacja

a takze moze wymagac utrzymania stop
procentowych na wyzszych poziomach,
niz aktualnie wyceniajg inwestorzy.

Odczyty gtownego wskaznika inflacji
zaczety sie obniza¢ — w marcu byto to juz
Jtylko” 16,2% wobec rekordowych 18,4%

w lutym. Nadal inflacja pozostaje jednak Nastroje konsumentéw moze poprawiac przewyzsza dynamike nominalnych ptac.
na poziomach daleko odbiegajacych od wcigz bardzo silny rynek pracy. Stopa Stanowi to dodatkowy hamulec dla

celu inflacyjnego oraz wartosci w krajach bezrobocia rejestrowanego publikowana konsumpcji, obok wysokich stép
zachodnich. Co wiecej, odczyty inflacji przez GUS na poczatku roku utrzymywata procentowych powodujgcych wzrost
bazowej, mierzgcej zmiane cen po sie na poziomie 5,5%. Na rowni z 2020 r. wydatkéw na obstuge kredytow
wytgczeniu komponentu cen zywnosci jest to najnizszy w historii poziom gospodarstw domowych.

i energii, pozostajg w trendzie notowany w miesigcach zimowych od

wzrostowym. W marcu siegneta ona czasow transformaciji. Trend spadkowy

Inflacja bazowa (po wylaczeniu cen zywnosci i energii) r./r. Zmiana stopy bezrobocia r./r. (wg GUS)

15
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Efektem tych czynnikow bedzie ujemna
kontrybucja konsumpcji do wzrostu PKB
niemal przez caty biezacy rok (zgodnie

z prognozami NBP). Rowniez inwestycje sg
obecnie pod presja ze wzgledu na brak
wsparcia z budzetu unijnego, ktéry nadal
pozostaje zablokowany dla Polski.

Jednak najgorsze w kontekscie dynamiki
PKB moze by¢ juz za nami. Zgodnie

z oczekiwaniami to w | kwartale 2023 r. ma
by¢ najnizsza wartos¢ zmiany r./r.

na poziomie zblizonym do zera lub moze
nawet lekko ujemnym, co sugeruje rowniez
odczyt naszego Indeksu. Natomiast juz od
[l kwartatu powinien powroci¢ wzrost
gospodarczy, cho¢ poczatkowo nie bedzie
on porywajacy. Jaskotki poprawy
sygnalizowane sg wiasnie na przyktad

w wyprzedzajgcym wskazniku PMI.

Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2023

W kontekscie inwestycji portfelowych
obecny czas wydaje sie nadal sprzyjac¢
kupujacym. Utrzymujace sie niskie wyceny
na GPW, bedgce rowniez punktem
odniesienia dla transakcji prywatnych, dajg
szanse na realizacje ponadprzecietnych
stop zwrotu w horyzoncie kilku nastepnych
kwartatow, mimo zanotowanych juz
znaczacych wzrostow w ostatnich
miesigcach.

Z kolei inwestycje realne, zalezne
oczywiscie od specyfiki danej branzy

i sytuacji poszczegolinych podmiotow,
powinny wyprzedzac zmiany

w koniunkturze. Warto by¢ gotowym na
spodziewane ozywienie w latach 2024—
2025.
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Jak czytac¢ Baker Tilly TPA Index

Faza cyklu gospodarczego ma bardzo duze znaczenie dla procesow decyzyjnych i strategicznych, poniewaz oddziatuje na wiele
obszaréw funkcjonowania uczestnikéw rynku. Ocena obecnej fazy wptywac bedzie na odpowiedz na wiele pytan. Czy jest to dobry
moment na inwestycje, czy nadchodzi spowolnienie i lepiej zachowac ostroznosé? Czy jest to wtasciwy czas na sprzedaz dziatalnosci
lub spotek ze wzgledu na prosperujgca gospodarke? A moze jest to odpowiedni moment na kupno innych przedsiebiorstw w okresie
gorszej koniunktury? Réwniez inwestycje portfelowe najlepiej zwiekszac¢ w czasie dekoniunktury i spieniezaé¢ w szczycie cyklu.
Aspekty te sg istotne dla przedsiebiorcow, zarzagdow spotek, dziatéw finansowych, inwestoréw, ale tez audytoréw czy doradcow.

Odpowiedz na pytanie o stan gospodarki nie jest tatwa

i nigdy nie bedzie jednoznaczna, poniewaz wptywa na
nig olbrzymia liczba czynnikéw, a takze moze on zostac
zaburzony zdarzeniami niedajgcymi sie przewidzie¢

(jak np. pandemia COVID-19). Jednak sg wskazniki, ktére
maja na celu wskazanie stanu gospodarki

i kierunku jej rozwoju na najblizszg przysztos¢. Na ich
podstawie mozna podja¢ probe 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 Europejskg (wskaznik ESI), GUS (ogdiny wskaznik
syntetyczny koniunktury gospodarczej oraz biezacy
wskaznik ufnosci konsumenckiej), a takze indeks PMI
przemystu. Zebranie tych wskaznikéw uznalismy za
wartosciowe, gdyz nie wszystkie z nich sg na biezgco
obserwowane przez podmioty gospodarcze, a majg one
duze znaczenie dla podejmowania dtugoterminowych
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decyzji ekonomicznych. Aktualna wartosc tych wskaznikow
prezentowana jest przez ich dostawcow w kazdym
miesigcu. W niniejszej publikacji, ktérg aktualizujemy

w cyklu kwartalnym, dokonujemy podsumowania aktualnych
odczytow wymienionych wskaznikow, jak réwniez ich
agregacji do jednego indeksu okreslajgcego usrednione
wskazanie fazy cyklu koniunkturalnego. Szczegoty
dotyczgce wyznaczania wartosci zagregowanej wskaznika
przedstawione zostaty ponizej, a opis wykorzystanych
wskaznikéw znajduje sie w zatgczniku.

Poniewaz wskazniki te przyjmujg wartosci w réznym 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 odczytéw dla kazdego wskaznika. Na bazie
historycznych wynikow okreslamy co miesiac, gdzie
znajduje sie biezgca wartosc¢ w przedziale od 0 do 100%

zakresu wyznaczanego przez minimum i maksimum dla
danego wskaznika, poczawszy od 2000 r. Nowe maksimum
oznacza¢ bedzie 100%, nowe minimum 0, a wartosci
posrednie znajda sie pomiedzy tymi ekstremami. Nastepnie
wyznaczana jest srednia ze znormalizowanych w ten
sposob wartosci dla pieciu wskazanych powyzej
wskaznikow, ktora zawsze bedzie zawierac 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 spowolnienia w aktywnosci
gospodarczej. Dodatkowo kierunek zmian nastepujgcych
w kolejnych miesigcach pozwala analizowac trendy

w koniunkturze gospodarczej oraz podejmowac probe
okreslenia punktow zwrotnych cyklu.



W | kwartale 2023 r. aktywnos¢
transakcyjna w Polsce spadta
zarowno w poréwnaniu z poprzednim
kwartatem, jak i odpowiednim

kwartatem roku poprzedniegg,__' :

Wedtug zebranych przez nas danych
z serwisow Refinitiv oraz
MergerMarket w ciggu trzech
ostatnich miesiecy miato miejsce

95 transakcji dotyczacych podmiotow
zlokalizowanych w Polsce.

W catym 2022 r. 6dnotowalismy

ansakciji, 0 54 wiecej niz

_ Aktywnosc transakcyjna
e {0 wartale tego roku jestipowyzej
dtugoterm lej liczby
transakcp'(odiﬁ 0r.)
oraz powyzej sredniego poziomu
z ostatnich trzech lat
(okoto 84 transakcji kwartalnie).
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Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki

wyceny

W | kwartale 2023 r. zrealizowano 95 transakcji M&A w Polsce,

w porownaniu z 121 transakcjami kwartat wczesniej oraz 108
transakcjami w odpowiednim kwartale roku poprzedniego.
Liczba transakcji nadal jednak utrzymuje sie powyzej
dtugoterminowej sredniej liczby transakcji (od 2000 r.) oraz
powyzej sredniego poziomu z ostatnich trzech lat.

Zagraniczne podmioty byty odpowiedzialne za 43 transakcje,
w porownaniu z 64 transakcjami w IV kwartale 2022 r. Liczba
transakcji przeprowadzonych przez polskie podmioty spadta

o 5iwyniosta 52 transakcje w | kwartale 2023 r.

Na uwage zastuguje wzrost udziatu liczby transakc;ji
przeprowadzonych przez polskie podmioty, ktére byty
odpowiedzialne za 55% proceséw fuzji i przeje¢ w poréwnaniu
z 47% w poprzednim kwartale.

Dla IV kwartatu 2022 r. zaktualizowalismy badanie
aktywnosci — miaty wtedy miejsce 121 transakcje M&A
(wzrost w stosunku do liczby ukazanej w poprzedniej
wersji Baker Tilly TPA Index wynika z op6znien w dacie
ogtoszenia transakcji w stosunku do daty transakcji).

Nie podajemy tacznej wartosci przeje¢ i mnoznikow
zwigzanych z transakcjami prywatnymi ze wzgledu na
niepetng ich dostepnosc¢ — dla wiekszosci transakgji
prywatnych wartosc¢ 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,
ktore bez szczegodtowej znajomosci warunkéw transakcji
nie pozwalajg na petng ocene.

Liczba transakgji fuzji i przeje¢ w Polsce w poszczegodlnych kwartatach od 2000 r.
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Refinitiv i Mergermarket

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23



Aktywnosc transakcyjna i mnozniki wyceny

W I kwartale 2023 r. zagraniczni nabywcy przeprowadzili
45% transakcji, wiecej niz dtugoterminowa srednia z lat
2000-2022 (okoto 1/3 transakgji), natomiast mniej niz

w poprzednim kwartale (53%).

W catym 2022 r.udziat inwestoréw zagranicznych wyniost 53%,
co stanowi wzrost 0 8,5 punktu procentowego w poréwnaniu
z2021r.

W | kwartale wsrod inwestoréw spoza Polski dominowaty
podmioty z Austrii (5 transakgji), Szwegji (4 transakcje) oraz
Czech (3 transakcje).

Najwiecej transakgji w IV kwartale 2022 r. przeprowadzity
podmioty z Wielkiej Brytanii (9 transakcji). W dalszej kolejnosci
mamy nabywcdw z Francji (7 transakgji) oraz USA, Czech

i Niemiec (po 5 transakaji).

Podziat nabywcow polskich podmiotow pod'wzgledem kraju pochodzenia inwestora w | kwartale 2023 r.

oraz IV kwartale w 2022 r.

| kwartat 2023 r.

45%
55%

m Polska

Szwegcja Austria
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Aktywnosc transakcyjna i mnozniki wyceny

Pod wzgledem sektorowym w | kwartale 2023 r. najwiecej byto transakcji dotyczgcych Ponizszy wykres ukazuje zmiany w wielkosci liczby transakcji na przestrzeni lat
spotek z sektora technologii, ktére odpowiadaty za 17% transakcji ogétem. Oznacza 2000-2022 w podziale na sektory. Najwieksza liczba transakcji w 2022 r., podobnie
to wzrost udziatu tego sektora w poréwnaniu z zesztym kwartatem (13% udziatu) oraz jak w roku poprzednim, dotyczyta spotek technologicznych. Stanowity one 16%
podobny poziom jak w latach 2021 i 2022 (16% udziatu). Popularnoscig na tle catej wszystkich transakcji. W poréwnaniu z 2021 r. — zauwazalny jest rosngcy udziat fuzji i
historii transakcyjnej cieszyty sie takze ochrona zdrowia (14% udziatu w strukturze), przeje¢ w sektorze ustug i produktéw konsumenckich, ochrony zdrowia, surowcow
przemyst (16%) oraz handel detaliczny (8%). W dalszej kolejnosci pod wzgledem oraz nieruchomosci.

popularnosci znalazty sie sektory nieruchomosci, handlu detalicznego oraz energetyki Staty, dogé wysoki udziat ma sektor przemystowy. Jego sredni udziat w latach

(Po 8%). 20212022 byt na poziomie 14%. Najwiekszy spadek zaobserwowano w przypadku

sektoréw telekomunikacji, mediow oraz sektora finansowego.

Podziatl transakcji ze wzgledu na sekto
] ge v Liczba i podziat transakcji ze wzgledu na sektory

w latach 2000-2022

I kw.2023 IVkw.2022 2022 2021 2000-2022
700
Dobra podstawowe 7% 7% 6% 8% 9% Technologie Nieruchomosci
Usfugi i produkty Finanse Przemyst
konsumenckie 4% 9% 13% 8% 9% 600 Ustugi i produkty konsumenckie = Dobra podstawowe
. . . . . ® Energetyka Handel detaliczny
Energetyka 8% 17% 12% 11% 7% m Ochrona zdrowia Media
Finanse 7% 6% 6% 11% 12% 500 Surowce m Telekomunikacja
Ochrona zdrowia 14% 12% 9% 4% 4%
400
Technologie 17% 13% 16% 16% 12%
Przemyst 16% 17% 14% 14% 14% 300
Surowce 3% 3% 5% 2% 8%
Media 3% 5% 5% 9% 7% 200
Nieruchomosci 8% 5% 9% 7% 7%
100
Handel detaliczny 8% 3% 4% 4% 5%
Telekomunikacja 2% 2% 2% 5% 3% 0
tacznie transakcji 95 121 390 336 7007 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Refinitiv i Mergermarket Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Refinitiv
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Aktywnosc transakcyjna i mnozniki wyceny

Wyceny na GPW w Warszawie

W | kwartale 2023 r. obserwowalismy wzrost
gtéwnego indeksu gietdowego WIG.
Najwigkszy wzrost odnotowat sWIG80, ktéry
jest juz tylko 6,3% ponizej swojego maksimum
z listopada 2021 r. Najgorzej w ostatnich
miesigcach radzit sobie WIG20, ktory
odnotowat nieznaczny spadek.

Poziomy gtéwnych indekséw, poza sWIG80,
pozostajg 0 20—30% ponizej odczytow

z lll kwartatu 2021 r., kiedy gtéwne indeksy
ustanowity lub zblizyty sie do swoich
historycznych rekordéw.

Zmiana gtéwnych indekséw gietdowych w Polsce od poczatku 2020 r. (31.12.2019 =100)

WIG
200
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100 2=\

50
sty20 mar20 maj20 lip20  wrz20 1is20  sty21

mar21 maj21  lip21  wrz21  lis21

Zrzeszajgcy najwieksze spotki indeks WIG20 osiggnat na
koniec | kwartatu wartos¢ 1.758,56. W stosunku do korica
2022 r. indeks spadt 0 1,9% i znajduje sie 28% ponizej
szczytu z listopada 2021 .

Indeksy WIG oraz mWIG40 wzrosty odpowiednio o 2,0%
oraz 8,4% kw./kw. Za to sWIG80 (indeks grupujacy
podmioty o mniejszej kapitalizacji) wzrost

0 15,7% kw./kw.

W | kwartale 2023 r. sytuacja makroekonomiczna
poprawita sie. Nastgpit takze spadek rentownosci
dtugoterminowych obligacji skarbowych. Znalazto to
odzwierciedlenie we wzrostach indeksow gietdowych,
ktére jednak nadal sg zdecydowanie ponizej
historycznych maksimow.

s | G20 mwWIG40

e~ N\ A

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu stoog.pl
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Kluczowe dla przysztych kursow powinno by¢ zewnetrzne
otoczenie spotek, w tym przede wszystkim sytuacja
gospodarcza oraz geopolityczna. Nadzieje na potencjalne
dalsze wzrosty dajg historycznie niskie wyceny oraz
poszukiwanie atrakcyjnych alternatyw inwestycyjnych

w stosunku do depozytow bankowych, ktére obecnie

nie oferujg zwrotu pokrywajgcego wysoka inflacje.

Znaczacy wptyw na wyceny ma trwajgca wojna

w Ukrainie, ktorej jednym ze skutkow jest istotny wzrost
ryzyka systematycznego w regionie. Sytuacja rynkowa
jest niepewna, co utrudnia szacowanie przysztych
wynikow spotek.

V\-—\,w\\/-/’\—\,

lip22  wrz22  [is22

sty23  mar23
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Aktywnosc transakcyjna i mnozniki wyceny

Obserwujgc mnozniki wycen na GPW, zauwazamy odwrécenie trendu spadkowego w stosunku do poprzednich kwartatow. Mediana mnoznika
EV/EBITDA osiggneta na koniec pierwszego | 2023 r. wartos¢ 5,77x w poréwnaniu z 5,60x na koniec IV kw. 2022 r. i 6,32x na koniec

2021 r. Natomiast EV/Sales wzrdst do 0,77x, jednak jest nadal istotnie ponizej wartoscina 31.12.2021 r. (1,00x), jak i dtugoterminowej $redniej.
Mediana gtéwnego mnoznika dla wartosci kapitatow wiasnych — P/E (cena do zysku na akcje) — wyniosta na koniec | kwartatu 2023 r. 9,03x
(vs. 8,07x na 31.12.2022 r. oraz 9,04x na 31.12.2021 r.)".

Mediana mnoznikéw gietdowych na GPW Mediana mnoznikéw gietdowych na GPW

- EV/EBITDA i P/E - EV/Sales
16,0 14
14,0 1.2
12,0 10
10,0 08

8,0

0,6

60 e

40 04

2,0 0,2

0,0 0,0

0 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 0 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
e E\//EBITDA P/E EV/Sales
Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Refinitiv Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Refinitiv

Gtéwnym powodem wzrostéw wartosci mnoznikow w ostatnim kwartale byt wyzszy rynkowy poziom wycen spotek (odwzorowany we wzroscie
indeksow gietdowych). Mnozniki zyskéw spotek (EV/EBITDA oraz P/E) nadal jednak sugerujg niskie i atrakcyjne poziomy wycen na GPW na tle ich
historycznych wartosci oraz w zestawieniu z alternatywnymi inwestycjami finansowymi.

1 Przy kalkulacji wartosci ww. wskaznikdw brano pod uwage wyniki LTM, wartosci Equity oraz Enterprise Value na podstawie najnowszych notowan i danych
bilansowych oraz wskazZnik zysku na akcje z wytgczeniem ujawnionych transakcji nadzwyczajnych.

Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2023




W przypadku'spotek-netowanych na
gietdzie wartos¢ przedsigbiorstwa
mozna obserwowac kazdego dnia,

a nawet w sposob ciggty podczas
trwania sesji. Jednak spotki
publicznew Polsce to zaledwie ok.
0,1% wszystkich spotek handlowych,
ktorych wedtug GUS funkcjonuje
blisko 500 tys. Natomiast

w przypadku podmiotéw prywatnych
okreslenie ich wartosci'wymaga
przeprowadzenia wyceny. Moze nie
bedzie to niezbedne na co dzien, ale
w zyciu praktycznie kazdej spotki
przychodzg takie momenty, kiedy
zmierzenie jej wartosci bedzie
konieczne.
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Wycena przedsiebiorstwa - kiedy trzeba
(i warto) z niej skorzystac?

Najbardziej typowym zdarzeniem wigzacym sie

z wycenag jest sprzedaz spotki, w catosci lub tylko jej
czesci. Moze to by¢ réwniez potgczenie z innym
podmiotem, wykupienie wspadlnika czy tez nabycie
udziatow przez pracownikéw. Oczywiscie cena
transakcyjna bedzie efektem negocjacji miedzy
stronami, jednak nie moze ona nastgpi¢ w oderwaniu od
realiow rynkowych i zdoInosci dochodowej lub pozycji
majatkowej przedsiebiorstwa. Zaréwno sprzedajacy
jak i kupujgcy powinni by¢ swiadomi, jaka jest rynkowa
wartos¢ przedmiotu transakcji, by mie¢ punkt
odniesienia oraz argumenty w procesie negocjacji.

Co wiecej, nierynkowe oczekiwania jednej ze stron,
odbiegajace od rzeczywistej wartosci przedmiotu
sprzedazy, moga ostatecznie uniemozliwi¢ zamkniecie
transakgiji.

Opinia niezaleznego doradcy moze rozstrzygnac spory
dotyczace roznego postrzegania wartosci danej spotki.
Dodatkowo dokument w postaci wyceny zewnetrznego
eksperta stanowi dobre zabezpieczenie i uzupetnienie
formalnej dokumentacji dla podjecia decyzji o zakupie.
Takie potwierdzenie wyceny ma duze znaczenie

w przypadku zarzgddw spotek niebedacych
jednoczesnie wytacznymi lub przynajmniej
dominujgcymi wiascicielami, w szczegolnosci

w spotkach kontrolowanych przez Skarb Paristwa.

Innym przyktadem sytuacji wymagajgcej okreslenia
wartosci spotki jest wejscie nowego inwestora przez
podniesienie kapitatu. Moze ono mie¢ na celu
finansowanie rozwoju lub wsparcie w trudnej sytuacji
kapitatowej. Niezaleznie od powodu inwestycji, bedzie
ona wymagata okreslenia, jaki pakiet bedzie odpowiadat

wnoszonej kwocie lub jakg kwote nalezy wptacic¢ za
uzgodniony pakiet. Tak samo jak w przypadku
sprzedazy istniejgcych udziatow, emisja nowych
walorow wymaga wiedzy, jakg wartos¢ otrzymuje
inwestor i obie strony powinny okreslic jg przed
podejsciem do negocjacji. Specyfika sytuacji moze
wptywac na ostateczne uzgodnienia stron, jednak
punktem wyjscia powinna by¢ wartos¢ godziwa
przedmiotu inwestycji.

Alternatywa w pozyskiwaniu kapitatu wobec wejscia
nowego inwestora jest pozyskanie kapitatu dtuznego.
Finansowanie rozwoju spotki lub potrzeb wiasciciela
moze odbywac sie przez kredyty i pozyczki
zabezpieczone na akcjach spotki. Takie zabezpieczenie
wymaga jednak okreslenia wartosci, by podmiot
finansujacy znat proporcje zadtuzenia do wartosci
zastawu. Srodki pieniezne w tym przypadku moga
zatem trafi¢ do spotki, ale tez do jej wtasciciela. Daje to
mozliwosc¢ pozyskania kapitatu bez rozwodnienia lub
utraty kontroli nad zarzadzaniem spdtka.

Moze réwniez sie zdarzyc, ze okreslenia wartosci spotki
bedzie wymagat podziat majgtku wtascicieli lub
postepowanie spadkowe prowadzone po $mierci
udziatowca. Udziaty w spétkach mogag stanowic istotng
lub nawet gtowng czes¢ majatku, ktory podlega
podziatowi miedzy matzonkdéw lub spadkobiercow.
Tylko specjalistyczna wycena bedzie uwzgledniac
wszystkie aspekty wptywajgce na wartos¢ — sktadniki
majatku, zobowigzania, zdolnos¢ dochodowg, jak
rowniez wszelkie dyskonta i premie zwyczajowo
stosowane w wycenie.



Wycena przedsiebiorstwa - kiedy
trzeba (i warto) z niej skorzystac?

W kazdej z wymienionych powyzej sytuacji mozna opiera¢ sie 0 wtasnym osadzie, uproszczonych metodach
lub arbitralnie okreslong subiektywna wartos¢. Nie bedg one jednak wiarygodne, a tym bardziej nie moga
stanowi¢ formalnego dowodu. Dlatego najlepszym rozwigzaniem bedzie zatrudnienie profesjonalnego doradcy,
ktory obiektywnie i rzeczowo okresli wartos¢ przedsiebiorstwa. A ta moze by¢ bardzo zmienna i wrazliwa na
zewnetrzne czynniki. Jako przyktad moze postuzy¢ historia firmy Skype, dostawcy komunikatora internetowego.

Zatozona w 2003 r. spotka po okresie szybkiego wczesnego rozwoju zostata sprzedana w 2005 r. przy wycenie
siegajacej 3,1 mld USD. Piec¢ lat pozniej nabywca, amerykanski holding internetowy eBay, zdecydowat sie wyjs¢

z inwestycji, uznajac, ze byt to nietrafiony zakup. W marcu 2010 r. udato sie znalez¢ nabywce w postaci funduszu
private equity, ale uzyskane wptywy nawet nie pokryty ceny zakupu i wyniosty 2,6 mld USD. Tymczasem zaledwie
kilkanascie miesiecy pdzniej Microsoft zdecydowat sie zaptacic za ten sam podmiot az 8,5 mld USD.

Podobne wahania wartosci mozemy obserwowac w przypadku spotek notowanych, ktére w ciggu kilku miesiecy
moga zyskac lub straci¢ na wartosci kilkadziesigt procent. Wykorzystanie opinii ekspertow zawsze moze
stanowic¢ cenne wsparcie w okresleniu biezgcej wartosci spotki, a przynajmniej jej racjonalnego przedziatu.
Przytoczona historia pokazuje, jak cenna moze by¢ aktualna wiedza o zmianie wartosci spotki dla jej wiasciciela.

Historia wartosci firmy Skype

W X 2011 r. wykupiony przez
Microsoft za 8,5 mld USD

W 2005 r. wykupiony
przez eBay za 3,1 mld
UsD

W1 2010 .
wykupiony przez
fundusz PE za 2,6 mid
usb

Zatozony w
2003r.

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA

19 Baker Tilly TPA Index | Kwiecieri 2023




Po kolejnych spadkach
rentownosci polskich
obligacji skarbowych, a takze
, : premii za ryzyko rynkowe,
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) jest kluczowg wartoscig wykorzystywang 0 L*"  obecng przecietng wartosé
do analizy projektow inwestycyjnych oraz wyceny aktywow i catychiprzedsigbiorstw. I kosztu kapitatu wtasnego w

O ile sktadowa odpowiadajgca za koszt dtugu nie sprawia zwykle probleméw "5 : Polsce

z wyznaczeniem jej kosztu do kalkulacji WACC, o tyle koszt kapitatu wtasnego jestjuz . * Szacujemy na
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.

Koszt kapitatu wtasnego - ile

Sredni koszt kapitatu Sredni koszt Sredni koszt

W poszczegélnych Sektor kapitatu wtasnego Sektor kapitatu wtasnego

sektorach gospodarki w w sektorze w sektorze

Polsce Banki regionalne/spodtdzielcze 8,9% Energetyka 10,5%
Bank|umwersa|ne125% Energ|aodnaw|a|na ............................................................ 1 10% ..............
Budow|any123% Farmaceuwczny .................................................................. 1 16% ..............
Chemlczny(pOdStaWOWy)117% Handemetahczny ................................................................ 1 01% ..............

Chemiczny (specjalistyczny) 12,2% Pzi/r\]/\(/jigg aliczny (spozywezy 10,6%

Chemiczny (zdywersyfikowany) ~ 11.6%  Handel detaliczny (materialy budowlane) - 27%
Czescisamochodowe  144%  Handel detaliczny (motoryzacyiny) - 121%
Deweloper8k|104% Hande|deta||czny(on|me) ................................................. 1 46% ..............
Dystrybuqaropy/gazu106% Hote|e,hazard ..................................................................... 1 27% ..............
Edukacja107()/o Hmowmcyzywnosm ......................................................... 1 04% ..............
Elektonika (konsumencka ibiwrowa)  120%  Inwestycjei zarzadzarie aktywami 4%
E|ektromka(ogo|na)1260/0 mzymerla/bUdowmctwo115% ..............

20 Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2023



Koszt kapitatu wtasnego - ile wynosi?

Sredni koszt Sredni koszt Sredni koszt

Sektor kapitatu wtasnego Sektor kapitatu wtasnego
w sektorze w sektorze

Sektor kapitatu wtasnego
w sektorze

Kanalizacja i scieki Produkty gospodarstwa domowego 10,8% Telekomunikacja 9,7%

Komputery/urzadzenia peryferyjne

Maszynowy Przetworstwo spozywcze
Matena%ybu dowlan e ............................................................................. RE | T .......................................................................................................
Podwykonawcybudowlam .................................................................. Reas ekuraqa .........................................................................................
Meble/ Wyposazem e domu ................................................................ Reklama ...................................................................................................
Meta|e|gom|ctwo .................................................................................. Rekreaqa ................................................................................................
Metaleszla ohetne .................................................................................. Restauraqe ............................................................................................
l\/||||tar|a/obronnosc ................................................................................ Rolmctwo ................................................................................................

Nieruchomosci Rozrywkowy

obuw|e ....................................................................................................... Samochod y|C|ezarovv|< .i .....................................................................
Odz |ez ........................................................................................................ Sprz edazdetah Czna .............................................................................
Opakowama .............................................................................................. Sprz edazhu nowa .................................................................................
Opony ......................................................................................................... Sprz ete Iektryczn y ................................................................................

Oprogramowanie (systemy

0,
i aplikacje) 12,3% Sprzet wydobywczy
Papierowy i drzewny 10,9% Stalowy
'Posredmcftwo | bankowosc 10,8% Szpitale/placéwki opieki zdrowotnej
inwestycyjna
Potprzewodniki 14,4% Technologie dla ochrony zdrowia
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Ze wzgledu na trudnos¢ w zbieraniu
danych, ich zmienno$¢, a takze czesto
skomplikowany charakter ich
pozyskania, metodologia wyznaczania
kosztu kapitatu wtasnego 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 réznych przedsiebiorstwach

i przedsiewzieciach, aktualizujgc
cyklicznie zmienne, ktére sa

wymagane do obliczen.

Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2023

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 rentownosc obligaciji
skarbowych o dtugim terminie zapadalnosci, zwyczajowo
s3 to obligacje 10-letnie. Na 31.03.2023r. ich rentownos¢
wyniosta 6,07% (w poréwnaniu z 6,88% na koniec

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

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

w dziatalnosc¢ biznesowg i moze by¢ mierzona na
podstawie historycznych wynikéw lub oczekiwanych
zwrotow w kolejnych latach. Aktualnie wartos¢ premii za
ryzyko rynkowe wyznaczonej na podstawie
oczekiwanych wynikow w przysztosci wynosi 5,44%

(vs 594% na 31.12.2022 r.). Dodajac te premie do stopy
wolnej od ryzyka, otrzymamy wartos¢ kosztu kapitatu
wiasnego dla przecietnego przedsiebiorstwa w Polsce,
ktora obecnie wyniesie 11,51%.

Wart odnotowania jest ostatni spadek kosztu kapitatu
wiasnego wobec poprzedniego kwartatu, kiedy wyniost
12,82%. W | kwartale 2023 r. nastagpit dalszy spadek
rentownosci obligacji skarbowych 0 0,81 p.p. (co
przetozyto sie na spadek stopy wolnej od ryzyka) oraz
spadek premii za ryzyko rynkowe o 0,50 p.p. (co
dodatkowo pomniejszyto koszt kapitatu).

Jednak ryzyko poszczegolnych dziatalnosci istotnie
sie rézni. Aby uwzglednic¢ efekt zréznicowania
ryzyka w poszczegolnych sektorach, stosowany jest
wspotczynnik beta, ktory jest miarg wrazliwosci
dziatalnosci operacyjnej na koniunkture
gospodarcza. Im wyzsza jest ta wrazliwosg,

a zatem i zmiennos¢ wynikow, tym wyzszg wartosc
przyjmuje ten wskaznik. Przyjmuje on wartosci
powyzej 1,0 dla dziatalnosci o ryzyku wyzszym niz
srednia oraz ponizej 1,0 dla dziatalnosci mniej
wrazliwych na wahania koniunktury. W efekcie, przy
wyznaczaniu kosztu kapitatu dla konkretnej branzy,
premia za ryzyko rynkowe pomnozona jest 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 réwniez 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= et B x MRP

K, koszt kapitatu wtasnego

Mo, rentownos¢ dtugoterminowych obligaciji
f skarbowych w Polsce (aktualnie 6,07%)

B wspotczynnik beta

MRP rynkowa premia za ryzyko (aktualnie 5,44%)

W przypadku analizy na potrzeby polskich
przedsiebiorstw, generujgcych przychody gtownie na
rynku krajowym oraz posiadajgcych aktywa
zlokalizowane w Polsce, powyzsze podejscie bedzie
zupetnie wystarczajgce.
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Koszt kapitatu wtasnego dla zaawansowanych

Jak zostato wspomniane wczesniej, powyzsza metoda pozwoli nam okresli¢ koszt
kapitatu w uproszczony sposob dla dziatalnosci skupionej w Polsce. Bardziej
ztozonym podejsciem bedzie szersza analiza i nieco bardziej rozbudowany wzér
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 wspotczynnik 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 dlugoterminowych skorygowana

o ryzyko kraju, ktérg mozemy zmierzy¢ przez kwotowanie CDS (poniewaz rating Polski
jest na poziomie A, zakup obligacji skarbowych nie jest inwestycjg pozbawiong ryzyka).
Obecnie taka stopa wolna od ryzyka dla waluty PLN wynosi 4,64%. Dla waluty EUR
bedzie to 2,31%, a dla USD jest na poziomie 3,49%.



Koszt kapitatu wtasnego - jak go wyznaczamy?

Nastepnie nalezy uwzgledni¢ ryzyko kraju, w ktérym
prowadzona jest dziatalnos¢ i sprzedaz. Bedzie to srednia
wazona dla poszczegdlnych panstw prowadzenia
dziatalnosci. Przykfadowe wartosci dla wybranych krajow
zawarte sg w tabeli obok. Dla dziatalnosci prowadzone;j

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
wspomniec¢ 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 wiasnego w analizowanym
przypadku odpowiada sredniej w branzy. Jednak w naszej
opinii bardziej miarodajne bedzie wyznaczenie wskaznika
na podstawie bety aktywow, ktéra odzwierciedla ryzyko
biznesowe bez dzwigni finansowej. W przypadku spoétki bez
zadtuzenia bedzie ona juz ostateczng wartoscig. Natomiast
dla podmiotéw korzystajgcych z finansowania dtuznego
beta (B) wyznaczona jest przez korekte bety aktywéw (B,)
o efekt dzwigni finansowej, 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 inne ryzyko, np. wielkos¢ spotki. Mniejsze
spotki i projekty wigza sie z wiekszym ryzykiem

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

Podsumowanie wartosci
parametrow wykorzystywanych do
wyznaczania kosztu kapitatu
wilasnego na 31.12.2022 .

Wartosé
6,07%

4,64%
2,31%
3,49%

1,46%

Niemcy 0,00%
USA 0,00%
Francj : 0,85%
Hiszpania T 276%
MRP 5,94%

Kapitat vv%ésny duo (mlh ”USD): ax

| 1,00%
1,70%
3,58%

\ Dodatk(-)\'/v-a‘pr z\a’I zRapd wielkosci spotki
mierzonej wartoscig Papi?%w’:asnego

P " ' ”
Zrodto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie

danych z Refinitiv, Ibbotson, Damodaran, Duff & Phelps




Koszt kapitatu wtasnego - jak go wyznaczamy?

Wartos$¢ wspotczynnikéw beta dla poszczegdlnych sektoréw gospodarki

ek Beta Sek Beta ok Beta
ektor Beta aktywow ektor Beta aktywow ektor Beta aktywow
Banki regionalne/spotdzielcze 0,5 02 Hurtownicy zywnosci 038 02 Oprogramowanie (rozrywka) 13 1,3
Inwestycje i zarzadzanie Oprogramowanie (systemy
. 1,0 1,2 RN 11 1,1
ARy WA L laplikacie)
Inzynieria / budownictwo 1,0 0,8 Papierowy i drzewny 09 0,8
Kanalizacja i $cieki 06 03 Posredrnictwo i bankowosc 09 07
..................................................................................................................... Sy O 8 e
Komputery/urzadzenia 11 10 P&tprzewodniki 15 14
YO I
Leki (biotechnologia) 12 12 Produkty gospodarstwa 09 08

domowego

Elektronika (konsumencka

i biurowa) 1 i
Elektromka(ogolna) ....................................... s
Energetyka ....................................................... R
Energ|aodnavv|a|na ....................................... 0907 .........
Farmaceutyczny ............................................ 1009 .........
Handeldetahozny .......................................... 0704 .........
:42\1/3% Sée)tallczny (spozywczy 08 06
Ejggvevll e?ne;)ahczny (materiaty 12 0.9
Handel detaliczny (motoryzacyjny) 11 09
Handel detaliczny (online) 16 1,5 Opony 11 09 (Svsgzzzijzaﬁ;;wgigﬁ 1,3 1,2
e 1210 ............ Oprogramowame(lnternet) ...................... 12 .................. : O ............ Sprzedazhurtowa ......................................... 1108 .........

25 Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2023



Koszt kapitatu wtasnego - jak go wyznaczamy?

Beta Beta Beta

Sektor Beta aktywow Sektor Beta aktywow Sektor Beta aktywow

Sprzet elektryczny 13 13 Transport 1,1 09 Ustugi finansowe 10 02
Sprzet |u s+ug|b|u rowe ................................ O 9 .................. 07 ............. Transpor’[kolejowy ..................................... 08 ................... 08 ............. Us+u g| Informacyjne .................................... 1 3 ................... 12 ..........
Sprzet telekomumkachny .......................... 10 .................. 10 ............. Transpomomlczy ........................................ 13 ................... 08 ............. US*U g| mformatyczn e ................................. 10 ................... 10 ..........

Sprzet wydobywczy 12 11 Transport samochodowy 10 0,4 iU;éL;gids;)rvc\)/Sowiskowe

Ustugi telekomuni acyjnm

?éfgzloet/r[])el?céwki opieki 07 0,2 Ubezpieczenia (majagtkowe) 09 038 gg:g\?vio\/tvnsep;arcia opiekl 09 0,5
Technologie dlaochrony zdrowia 12 Mo Ubezpieczenia (ogdlne) 09 08 Uzytecznodci publiczne) 08 05
Telek omumkaqa ........................................... 07 .................. 03 ............. Ubezp|eozen|a(zyc|e) ................................. 11 ................... 06 ............. Weg|e| ............................................................. 12 ................... 14 ..........

Telewizja 09 08 :Jks(jﬁgﬁgiskzwe 11 09 Wydawnictwa | gazety 08 06
Te|eWIZJakab|Owa ......................................... 05 .................. 03 ............. Us+u g|d|an|eru chomosc 'i .......................... 08 ................... 04 ..............................................................................................................................

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

Opis wskaznikow koniunktury

Ogolny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS

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

Do budowy ogolnego wskaznika syntetycznego koniunktury gospodarczej dla poszczegolnych
rodzajow dziatalnosci wykorzystywane sg zestandaryzowane wskazniki proste wyréwnane
sezonowo, pochodzace z badan koniunktury gospodarczej: przetworstwa przemystowego
(wskazniki biezgcego poziomu zapasow, biezgcego portfela zamdwien oraz przewidywanej
produkcji), budownictwa (wskazniki biezgcego portfela zaméwien i przewidywanego zatrudnienia),
handlu detalicznego (wskazniki biezgcego poziomu zapasédw, sprzedazy w ostatnich trzech
miesigcach oraz przewidywanej sprzedazy) oraz ustug (wskazniki ogélnej sytuacji jednostki,
popytu w ostatnich trzech miesigcach oraz przewidywanego popytu). Na ogdlny wskaznik
syntetyczny koniunktury gospodarczej sktadajg sie wyzej wymienione wskazniki proste z
przyporzadkowanymi im wagami — przetwoérstwo przemystowe (50%), ustugi (38%), handel
detaliczny (6%), budownictwo (6%). Ogdlny 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 dtugookresowe;j,
a gdy jest nizsza od 100 — ponizej tej sredniej. W przetworstwie przemystowym badaniem objete sg
podmioty o liczbie pracujgcych 10 i wiecej osdb. W pozostatych badaniach (budownictwo, handel,
ustugi) uczestniczg réwniez podmioty o liczbie pracujgcych do 9 oséb.

BWUK

Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej publikowany jest przez Gtéwny Urzad Statystyczny.
Obliczany jest jako srednia arytmetyczna sald odpowiedzi dotyczgcych: ocen zmian sytuaci
finansowej gospodarstwa domowego w okresie ostatnich 12 miesiecy, ocen zmian sytuacji
finansowej gospodarstwa domowego w okresie najblizszych 12 miesiecy, ocen zmian ogolnej
sytuacji ekonomicznej kraju w okresie ostatnich 12 miesiecy, ocen zmian ogoéInej sytuacji
ekonomicznej kraju w okresie najblizszych 12 miesiecy oraz ocen obecnego dokonywania waznych
zakupow. Wskaznik ufnosci konsumenckiej moze przyjmowac wartosci od -100 do +100. Wartosc
dodatnia oznacza przewage liczebng konsumentow nastawionych optymistycznie nad
konsumentami nastawionymi pesymistycznie, natomiast warto$¢ ujemna oznacza przewage
liczebng konsumentdw nastawionych pesymistycznie nad konsumentami nastawionymi
optymistycznie. Dla umozliwienia porownywalnosci oraz obliczenia indeksu Baker Tilly TPA, wartosc
podawana przez GUS powiekszona zostata o 100, w zwigzku z czym poruszamy sie w zakresie

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

Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2023

Historyczne wartosci Ogélnego wskaznika
syntetycznego koniunktury GUS
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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
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Zatgcznik

Opis wskaznikow koniunktury

Economic Sentiment Indicator (ESI)
Komisji Europejskiej

Jest on $rednig wazong sald odpowiedzi na wybrane pytania
skierowane do firm i konsumentéw w pieciu sektorach, wskazujgce
na panujgce w nich nastroje. Sektory te obejmujg przemyst (waga
40%), ustugi (30%), konsumenci (20%), handel detaliczny (5%)

i budownictwo (5%). Salda sg konstruowane jako réznica miedzy
odsetkiem respondentow, ktérzy udzielili odpowiedzi pozytywnej

i negatywnej. Zagregowane dane dla UE i strefy euro oblicza sie na
podstawie wynikéw krajowych korygowanych sezonowo. Wskaznik
ESI jest skalowany do dtugoterminowej sredniej 100 i odchylenia
standardowego 10. Zatem wartosci powyzej 100 wskazujg na
ponadprzecietne nastroje gospodarcze, i odwrotnie.

Indeks PMI przemystu

Jest indeksem dominujgcego kierunku trendow gospodarczych

w sektorze produkcyjnym. Sktada sie z indeksu rozproszenia, ktory
podsumowuije, czy warunki rynkowe postrzegane przez menedzeréw
zakupow rozwijaja sie, pozostajg takie same lub sie kurcza. Celem PMI
jest dostarczenie informacji o obecnych i przysztych warunkach
biznesowych. PMI opiera sie na comiesiecznych badaniach
menedzerdw 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 respondentow wskazujgcych na pogorszenie. Im dalej od 50,0,
tym silniejsza zmiana nastepuje w ciggu danego miesigca.
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Historyczne wartosci ESI dla Polski
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Komisji Europejskiej

Historyczne wartosci indeksu PMI przemystu dla
Polski
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Zrédto: Opracowanie TPA na podstawie danych ze stoog.pl
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Opis wskaznikow koniunktury

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

Znormalizowana warto$¢ wskaznikéw (opracowanie Baker Tilly TPA)

0gélIny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej znormalizowany Economic Sentiment Indicator znormalizowany
znormalizowany
100% 100%
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20% 20% 20%
0% 0% 0%

05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 05 07 09 n 13 15 17 19 21 23 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21

Indeks PMI przemystu znormalizowany

100%
80%
60%
40%

20%

01 03 05 07 09 m 13 15 17 19 21 23

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA

Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2023



Baker Tilly TPA, TPA Poland oraz Baker Tilly Legal Poland sg nazwami handlowymi odpowiednio TPA Sp. z oo. Spk. oraz Baker Tilly Gajda Legal Spk.

Obie firmy sg cztonkami globalnej sieci Baker Tilly International Ltd.,
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