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W biezacej edyciji,

oprocz aktualizacji wartosci
Baker Tilly TPA Index

i pozostatych statych
elementéw analizujemy
optacalnosc strategii
zabezpieczajgcych ceny
energii elektrycznej na
podstawie danych z rynku
terminowego TGE.
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Szanowni Panstwo,

przedstawiamy kolejne 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 dotyczgce kosztu kapitatu dla poszczegdlnych sektoréw oraz uzupetniamy
publikacje tresciami na temat finansow przedsiebiorstw czy tez prawnych lub
podatkowych aspektéw dziatalnosci firm.

Celem tej publikacji jest:

*  Podsumowaniekoniunktury gospodarczej w postaciindeksu Baker Tilly TPA Index agregujgcego wartosci kilku
wskaznikow mierzgcych stan aktywnosci gospodarczej w Polsce. Obecnie wskazuje on na dalszg kontynuacje
poprawy koniunktury i zdecydowane wyjscie ze strefy obnizonej aktywnosci gospodarczej.

*  Krotkie podsumowanie aktywnosci transakcyjnej w Polscew IV kwartale i w catym 2023 r. oraz aktualnych
poziomoéw wycen na GPW. Liczba transakcji fuzji i przeje¢ w Polsce byta na podobnym poziomie w poréwnaniu
z poprzednim kwartatem i znajduje sie powyzej Srednich pozioméw z ostatnich lat. Pomimo, ze pod koniec roku
gtéwne indeksy ustanowity nowe historyczne rekordy, mnozniki wycen pozostaja na umiarkowanych poziomach.

*  Prezentacja szacowanych przez nas wartosci kosztu kapitatu wtasnego dla poszczegolnych sektoréw oraz
zmiennych niezbednych do wyznaczenia tej wartosci na wtasne potrzeby. Przecietng warto$é kosztu kapitatu
wlasnego w gospodarce aktualnie szacujemy na 9,85%.

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

Krzysztof Horodko Tomasz Manowiec, CFA, CVA, FCCA
Partner zarzadzajgcy Dyrektorw dziale corporate finance
w dziale corporate finance



Podsumowame v kwartaIu 2023 r
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wrzesien 2023r. — 0,53

Wskaznik zanotowat najnizszy odczyt
w pazdzierniku 2022 r. i w kolejnych
miesigcach notuje stopniowg poprawe.

Biezacy poziom Baker Tilly TPA Index -

Dotychczasowe odczyty Baker Tilly TPA Index
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Gtowne zmienne makroekonomiczne dla Polski

oraz ich prognozy.

Kwartalna dynamika PKB i CPI, r./r.
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Zrédto: Baker Tilly TPA na podstawie projekgjiinflacjii PKB
przygotowanej przez NBP z listopada 2023 .

Komentarz do zaprezentowanych prognoz:

*  DynamikaPKBiiinflacja (CPIl) pochodzgz najbardziej
aktualnej projekeji publikowanej przez Narodowy Bank
Polski (z listopada2023r.).

*  PrognozaWIBOR 3M zostata przygotowanana podstawie
notowan instrumentéw finansowych FRA i IRS
229.12.2023r.

*  Prognozacen energii przedstawia sredniowazone ceny
dla kwartalnych oraz rocznych kontraktéw BASE, czyli
dostawy we wszystkie dni, przez wszystkie godziny doby
w latach 2024-2027.
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WIBOR 3M iprognoza na kolejne lata
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Zrodto: Baker Tilly TPA na podstawie Refinitiv

Biezaca cena energii elektrycznej na rynku spot oraz
prognoza oparta na kontraktach terminowych na TGE
(grudzieri 2023 r.)
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Zrodto: Baker Tilly TPA na podstawie danych TGE
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www.bakertilly-tpa.pl

Baker Tilly TPA swiadczy kompleksowe ustugi
audytorskie oraz doradztwa biznesowego.

t gczymy 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
BakerTilly Legal sg wytacznymi reprezentantami
sieci Baker Tilly International w Polsce.
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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 doswiadczenianaszych ekspertow zroznych dziatow,

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 zespotow.

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

Ustugi corporate finance swiadczone przez nasz zespot:

Wycena przedsiebiorstw *  Opiniaodnosnie do wartosci
Modelowanie finansowe

Audyt modeli finansowych
Wycena wartosci niematerialnych +  Badanie pod katem utraty

godziwej (fairness opinion)
Alokacja ceny nabycia (PPA)

i prawnych wartosci

Weryfikacja i tworzenie
biznesplanéw

Prognozowaniei planowanie
Wycena instrumentow finansowych

*  Analizaekonomiczno-finansowa
przedsiebiorstwa

*  Analizascenariuszy
Analizy rynkowe

i pochodnych
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Nasze kluczowe ustugi w obszarze corporate finance: ' © Nasieksperci przygotowali: -
— Wycena przedsiebiorstw
"fé +  Cykliczna(roczna/kwartalna) wycena spotek portfelowych
*  Wyceny zwigzane z transakcjami
*  Wycena na potrzeby opinii odnosnie do wartosci godziwej
(fairness opinion)
*  Wyceny na potrzeby testow na utrate wartosci : b
Wycena instrumentéw finansowych i pochodnych : - o ANALIZ F|NANSOWYCH.
@ . Wycena wszystkich rodzajow obligagji e . 1 : ; = e
*  Wycena udzielonych pozyczek : : '
Obliczanie rynkowej marzy dla pozyczek lub obligacji
Wycena opcji
o Modelowanie finansowe
I *  Tworzeniemodelu finansowego

Audyt modeli finansowych — strukturalnaitechniczna
poprawnos¢, zgodnose, kompletnosc, spojnosc

FINANSOWYCH PODATKOWYCH
DUE DILIGENCE DUE DILIGENCE

*Dane za okres od 2015 do 2023 r.

Wspoétpracujemy z klientami z sektora:

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

Baker Tilly TPA Index | Styczen 2024
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Kontakt z autorami:

Krzysztof Horodko

Partner zarzadzajacy w dziale corporate finance
krzysztof.horodko@bakertilly-tpa.pl

Tel.: +48 603 935 516

Jest ekspertem w zakresie doradztwa
transakcyjnego. Brat udziatw 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 budowlanej. Realizowat rowniez wielokrotnie
projekty dla firm rodzinnych. Posiada uprawnienia
biegtego rewidenta. Jest wyktadowca

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

w mediach branzowych. Postuguje sie biegle
jezykami niemieckim, angielskim oraz francuskim.
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Tomasz Manowiec, CFA, CVA, FCCA
Dyrektor w dziale corporate finance
tomasz.manowiec@bakertilly-tpa.pl

Tel.: +48 795 554 311

S

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

Swoje kilkunastoletnie doswiadczenie zdobywat
jako analityk oraz zarzadzajacy funduszami
inwestycyjnymi,anastepnie Swiadczac ustugi
doradcze w ramach realizacji kilkuset projektow

w zakresie wycen, due diligence, sporzagdzania
modeli finansowych i biznesplandw.

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

>

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 proceséw fuzjii przeje¢ (M&A), ktére
zdobywat podczas pracy dlapolskich

i zagranicznych klientéw, w tym funduszy
private equity.

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

Absolwent Szkoty Gtéwnej Handlowej na
kierunku Finansei Rachunkowos¢.

Jest w trakcie pozyskiwaniatytutu CFA.



Baker Tilly TPA Index — komentarz do wyniku

Obecna faza cyklu koniunkturalnego

Aktualny poziom Baker Tilly TPA Index wynosi 0,61 wobec
odczytu 0,53 we wrzesniu 2023 r. Oznacza to stabilng
kontynuacje pozytywnych trendéw w polskiej gospodarce.
W trzecim kwartale 2023 r., po dwoch kwartatach ze
spadkiem PKB, gospodarka odnotowata wreszcie niewielki
wzrost na poziomie 0,5% r./r. W ostatnim kwartale roku
dynamika byta juz istotnie wyzsza — w zaleznosci od
szacunkéw wyniosta 1,3%-2,3% (projekcja NBP z listopada
wskazuje na 1,3%). Kolejne okresy zapewne przyniosg
jeszcze wyzszy wzrost siegajgcy nawet ok. 4% pod koniec
2024 roku.

Minimalny poziom indeksu w tym cyklu zostat wyznaczony
w pazdzierniku 2022 r. przy wartosci 0,37. Od tego momentu
wskaznik notuje stabilng poprawe, cho¢ odczyty
poszczegodlnych sktadowych wykazujg zréznicowane Sciezki.
Do szczytu koniunktury zostato zapewne jeszcze kilka

kwartatow.

Od poczatku cyklu najwiekszy wptyw na zmiane Indexu miat Biezagcy Wskaznik
Ufnosci Konsumenckiej publikowany przez GUS. Wyraza on bardzo dobre nastroje
wsrod konsumentow, ktére ulegajg statej poprawie wraz ze spadajaca inflacjg oraz
dzieki bardzo silnemu rynkowi pracy. Mimo ubiegtorocznego spowolnienia stopa
bezrobociautrzymywata sie na rekordowo niskich poziomach. Z wyjatkiem lutego,

w kazdym miesigcu ubiegtego roku odsetek bezrobotnych byt najnizszy w historii (dla
danego miesigca). Wydaje sie, ze jest to juz granica mozliwosci podazowych rynku
pracy. Bardzo silny popyt napracownikdw oraz czynniki demograficzne powoduja,
ze rynek pracy nie moze dojs¢ do rownowagi. Efektem tego jest utrzymujaca sie
wysoka dynamika wynagrodzen, raportowana w kolejnych miesigcach na poziomie
ok. 10%. Przy obnizajacej sie inflacji ptace wykazujgdodatnig realng dynamike. Wiele
wskazuje na to, ze w 2024 r. konsument nadal bedzie mocnym silnikiem dla polskiegj
gospodarki.

Baker Tilly TPA Index | Styczen 2024

Wartos¢ wskaznika Baker Tilly TPA Index
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Wartos¢ wskaznika Baker Tilly TPA Index na tle dynamiki PKB Polskir./r.
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Odbicie gospodarcze, ktére bedzie coraz
bardziej odczuwalne w kolejnych
miesigcach szczegolnie w obszarze ustug,
zwiekszy popyt na pracownikow. Przy
ograniczonej podazy i rekordowo niskim
bezrobociu bedzieto wywierac presje na
wzrost ptac. Prawdopodobniebedgone
nadal rosty w tempie zblizonym do
dwucyfrowego mimo znaczgcego spadku
inflacji, szczegdlnie w pierwszym potroczu
2024 r. Oznacza to wysokierealne zmiany
pfac, ktére sg bardzo korzystnedla
konsumpgji.

Przez dos¢ wysoka baze z pierwszego
kwartatu 2023 r. odczyty CPI (inflacji
konsumenckiej) mogag w pierwszych
miesigcach 2024 r. zej$¢ w okolice nawet
3%-4%. Jednak presja popytowa oraz
spodziewane wygaszenietarcz
antyinflacyjnych od lipcaprzetozg sie

Zmiana realnego PKB w strefie euro

kw./kw.
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Zrodto: ECB, projekeja z grudnia 2023 .

na przyspieszenieinflacji w drugim
potroczu. Mozliwe sg wtedy znow wyniki
na poziomie 5%-7%.

Jednak nie tylko poprawa wsrod
konsumentow odpowiadazaodbudowe
koniunktury w Polsce. Indeks PMI, mierzacy
nastroje przedsiebiorcow, takze zanotowat
znaczaca poprawe, wyraznie widoczng

w ciggu ostatnich czterech miesiecy.
Poniewaz jest to indeks wyprzedzajacy,
wskazuje na oczekiwaniaduzo lepszego
otoczeniagospodarczego w pierwszym
potroczu 2024 r., co widzimy tezw
prognozach makroekonomistéow (dynamika
PKB w pierwszym poétroczu spodziewana
jest na poziomie ok. 3%). Pozostate dwa
analizowane przez nas wskazniki png sie

w gore, cho¢ znacznie wolniej

w poréwnaniu z wymienionymi.

Czynnikiem sprzyjajagcym w realizacji

szybkiego wzrostu polskiej gospodarki jest
poprawa koniunktury w Unii Europejskiej,
ktéra jest naszym gtownym partnerem
handlowym. Po okresie okoto
pottorarocznego marazmu, podczas
ktérego dynamika PKB w strefie euro
oscylowata w okolicy zera, od poczatku
biezacego roku powinnismy obserwowac
znacznie wyzsze odczyty, docelowo

na poziomieok.1,5%r./r., cho¢

w przypadku Niemiec, naszego gtéwnego
partnera handlowego, dynamika moze by¢
nieco nizsza. Umocnienie ztotego wobec
euro o ponad 10% w trakcie ostatnich
kilkunastu miesiecy nie sprzyjazwiekszaniu
i rentownosci eksportu, jednak czynnik
popytowy bedzie dziafatjuz na korzysc
eksporterow.

Stopa bezrobocia wg GUS (w %) w poszczegodlnych miesigcach
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Zrédto: Baker Tilly TPA na podstawie danych GUS
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Czynnikiem ryzykadla gospodarki pozostaje
geopolitykairyzyko konfliktow
miedzynarodowych bedacych konsekwencja
sytuacji wokot Izraela, Morza Czerwonego,
Tajwanu, a takze nadal Ukrainy. Na razie
dziatania militarne pozostajgjednak w matej
skali i nie oddziatujgnegatywniena globalng
koniunkture, natomiast zwiekszone budzety
na obronnos¢ w wiekszosci krajow,
szczegolnie w Polsce, stanowig istotng
stymulacje gospodarcza.

Sytuacja politycznaw Polsce nie sprzyja
stabilnosci. Przedtuzajace sie spory prawne
i niepewnos$¢ w zarzadzaniu panstwem oraz

stanowieniu i egzekwowaniu prawa moga
wptynac na postrzeganie Polski przez
inwestorow miedzynarodowych, jak rowniez
zniecheci¢ do inwestowaniarodzime
przedsiebiorstwa. Efekt ten bytby jednak
widoczny dopiero w dtugim terminie.

W kontekscie inwestycji portfelowych, mimo
roku hossy na GPW iznaczacych wzrostow
indeksow w tym okresie, obecny czas wydaje
sie nadal sprzyjac¢ kupujacym. Utrzymujace
sie raczej wcigz umiarkowane (juz nie niskie)
wyceny na GPW, bedace rowniez punktem
odniesieniadlatransakgcji prywatnych,
pozwalajg nabywac przedsiebiorstwa

Wydatki na modernizacje i zakup nowego uzbrojenia

w Polsce, % PKB
2,5%
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0,0%
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. \Wydatki MON

FWSZ - Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych

mmFWSZ ——Srednia 2017-2021

Zrédto: EkonomiscimBanku, ,Scenariusz(e) na 2024 rok’, 11.01.2024 .
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po korzystnych cenach idajg szanse
na realizacje zadowalajgcych stop zwrotu
w horyzoncie kilku nastepnych kwartatéw.

Z koleiinwestycjerealne, zalezne oczywiscie
od specyfiki danej branzy

i sytuacji poszczegoélnych podmiotow,
powinny wyprzedza¢ zmiany

w koniunkturze. Spodziewane ozywienie

w latach 2024-2025 ze wzrostem
gospodarczym ponad 3% uzasadnia
realizacje inwestycji rozwojowych,

a dodatkowo specyfika rynku pracy bedzie
wymuszac inwestycje w wydajnosc.
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Jak czytac Baker Tilly TPA Index?

Faza cyklu gospodarczego ma bardzo duze znaczenie dla proceséw decyzyjnych i strategicznych, poniewaz oddziatuje na wiele
obszaréow funkcjonowania uczestnikow rynku. Ocena obecnej fazy wptywac bedzie na odpowiedz na wiele pytan. Czy jest to dobry
moment na inwestycje, czy nadchodzi spowolnienie i lepiej zachowaé ostroznosc? Czy jest to wiasciwy czas na sprzedaz dziataln osci
lub spotek ze wzgledu na dobrze prosperujgcg gospodarke? A moze jest to odpowiedni moment na kupno innych przedsiebiorstw w
okresie gorszej koniunktury? Réwniez inwestycje portfelowe najlepiej zwieksza¢ w czasie dekoniunktury,i spieniezaé w'szczycié cyklu:
Aspekty te sg/istotne dla przedsiebiorcow, zarzgdow spotek, dziatow finansowych, inwestorow, ale‘tez audytoréw,czy doradcow:

OdpowiedZ na pytanie o stan gospodarki nie jest tatwa

i nigdy nie bedziejednoznaczna, poniewaz wptywa na to
olbrzymialiczbaczynnikéw, a takze moze on zostac
zaburzony przez nieprzewidywalne wydarzenia

(jak np. pandemia COVID-19). Jednak sg wskazniki, ktére
majg na celu wskazanie stanu gospodarki i kierunku jej
rozwoju na najblizszg przysztosc¢. Naich podstawie
moznapodja¢ probe okresleniafazy cyklu
gospodarczego oraz jego punktéw zwrotnych.

Jest wiele publikacji okreslajagcych stan koniunktury —
przedstawiajg je instytucje publiczne, organizacje branzowe
oraz inne podmioty prywatne. W przypadku Polski za
najbardziejistotneiwiarygodne, 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 wskaznikéw 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 2024

decyzji ekonomicznych. Aktualna wartos¢ tych wskaznikéw
prezentowana jest przez ich dostawcow w kazdym
miesigcu. W niniejszej publikacji, ktorg aktualizujemy w cyklu
kwartalnym, dokonujemy podsumowania biezgcych
odczytéw wymienionych wskaznikéw, jak rowniez ich
agregacji do jednego indeksu okreslajgcego usrednione
wskazanie fazy cyklu koniunkturalnego. Szczegéty
dotyczace 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 biezgca wartos¢ moze
nie by¢ jednoznacznaw interpretacji dla wszystkich
odbiorcéw bez analizy odczytéw 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 co miesigc okreslamy, gdzie
znajduje sie biezgca wartos¢ w przedzialeod 0 do 100%

zakresu wyznaczanego przez minimum i maksimum dla
danego wskaznika, poczgwszy od 2000 r. Nowe maksimum
oznaczac bedzie 100%, nowe minimum 0, a wartosci
posrednie znajda sie pomiedzy tymi ekstremami. Nastepnie
wyznaczana jest srednia ze znormalizowanych w ten
sposob wartosci dla czterech wskazanych powyzej
wskaznikow, ktora zawsze bedzie zawierac sie w przedziale
od0do1.

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

w koniunkturze gospodarczej oraz podejmowac probe
okreslenia punktow zwrotnych cyklu.



W IV kwartale 2023 r. aktywnos$¢

kbl e . 0l Aktywnosc¢ transakcyjna i mnozniki
poziomie w porownaniu :

4 poprzednim kwartatem. Wyce ny

Wedtug zebranych przez nas danych'

» W IV kwartale 2023 r. zrealizowano 114 transakcji fuzji Dla lll kwartatu 2023 r. zaktualizowaliSmy badanie
z serwisow Reuters oraz : i przeje¢ w Polsce w poréwnaniu ze 113 transakcjami kwartat ~ aktywnosci — miaty wtedy miejsce 113 transakcji M&A
MergerMarket w mqgu trzech : wczesniej oraz 121 transakcjami w odpowiednim kwartale (wzrost w stosunku do liczby ukazanej w poprzednie;
ostatnich miesiecy miato miejsce s ' roku poprzedniego. W catym 2023 roku przeprowadzono 449 wersji Baker Tilly TPA Index wynikaz opdznien w dacie
114 transakcp dotyczqcych 4 Ve transakcji, co stanowi najwyzszy wynik od 7 lat, gdy w 2016 ogtoszeniatransakcji w stosunku do daty transakgji).

roku odnotowano 480 transakgji.

podmiotow zIokallzowanych Nie podajemy tacznej wartosci przejec¢ i mnoznikéw

Y Polsce ¢ ; Liczbq transakcji przeprowadzqnych prze; zagraniczne zwigzanych z transakcjami prywatnymi ze wzgledu
‘ ' podmioty utrzymata sie na stabilnym poziomie. Byty one na niepeing ich dostepnosé — dlawiekszosci transakgji
odpowiedzialne za 209 transakcji w 2023 r. w poréwnaniu prywatnych warto$é ptatnosci nie jest ujawniana.
z 206 transakcjami w 2022 r. Liczba transakgji Co wiecej, postrzegamy dostepne dane jako mato

przeprowadzonych przez polskie podmiotywzrostanatomiast  wiarygodne z perspektywy zewnetrznego odbiorcy,
zel 84transakcji w 2022r. C|O 240 transakcji w 2023r. (WZI’OSt pon]ewaz umowy Zawieraja czesto dodatkowe Zapisyl

0 30%). wyptaty i struktury, ktore bez szczegdtowej znajomosci
Udziat transakcji przeprowadzonych przez polskie podmioty warunkow transakeji nie pozwalajg na petng ocene.
wyniost 53% w 2023 r. w pordwnaniu z 47% w roku

poprzednim.

Liczba transakcji fuzji i przeje¢ w Polsce w poszczegélnych kwartatach od 2000 r.
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Zrodto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Refinitivi Mergermarket
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Aktywnosc¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

W IV kwartale 2023 r. zagraniczni nabywcy przeprowadzili W IV kwartale wsrod inwestorow spoza Polskidominowaty
44% transakgji, wiecej niz dtugotemrminowa srednia z lat podmioty z USA (10transakgji) oraz Niemiec i Wielkiej Brytanii
2000-2023 (okofo 1/3 transakcji) oraz mniej niz (po 4 transakcie).
w poprzednim kwartale (50%).

Najwiecejtransakcjiw catym 2023 r. przeprowadzity podmioty
W catym 2023 r.udziatinwestordw zagranicznych wyniost 47%, z USA (22transakcje). W dalszej kolejnosci mamy nabywcéw
co stanowispadeko 6 punktéw procentowych w poréwnaniu z Wielkigj Brytanii (21 transakgji), Austrii (15 transakgji), Francji (13
22022r. transakgji) oraz Niemiec (12 transakcii).

Podziat nabywcéw polskich podmiotéw pod wzgiedem kraju pochodzenia inwestoraw 2023 i 2022 r.

2023 r. 2022 r.
—e Plgate

0, 4%
5% 50

5%

47% ) AT7% 53%

28% 3%

g Ca

B Polska USA Wielka Brytania . "# ¢ Austria Francja' . - ®Niemcy Pozostali B Czechy

53%

Zrodto. Opracewantie Baker Titly TPA na podstawie danych Refinitivi Mérgermarket .
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Aktywnosc¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

Pod wzgledem sektorowym w IV kwartale 2023 r. najwiecej byto transakcji
dotyczgcych spotek z sektora technologii, ktore byty odpowiedzialne za 31% transakgji.
W dalszej kolejnosci pod wzgledem popularnosci znalazty sie sektory przemystu (15%
udziatu) oraz ustug i produktéw konsumenckich (14%).

W IV kwartale wysokg popularnoscig na tle catej historii transakcyjnej cieszyty sie
sektory ustug i produktéw konsumenckich (14% udziatu w strukturze) oraz ochrony

zdrowia (8%).

Podziat transakcji ze wzgledu na sektory

IV 2023
Dobra podstawowe 5%
onsumenskie 14%
Energetyka 8%
Finanse 5%
Ochrona zdrowia 8%
Technologie 31%
Przemyst 15%
Surowce 3%
Media 3%
Nieruchomosci 4%
Handel detaliczny 3%
Telekomunikacja 2%
tacznie transakgji 114

Zrodto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Refinitivi Mergermarket
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2023
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Ponizszy wykres ukazuje zmiany w liczbie transakcji na przestrzeni lat

2010-2023 w podziale na sektory. Najwieksza liczbatransakcji w 2023 r., podobnie
jak w roku poprzednim, dotyczyta spotek technologicznych. Stanowity oneaz 23%
wszystkich transakcjiw 2023 r. W porownaniu z 2022 r. zauwazalny jest rosnacy
udziatfuzjii przeje¢ w sektorze przemystu, ktéry wzrdst z 14% do 18%.

Najwiekszy spadek odnotowat sektor nieruchomosci, co jest zwigzane z trudnoscia
pozyskiwania finansowaniadla nieruchomosci w otoczeniu wysokich stop
procentowych.

Liczba i podziat transakcji ze wzgledu na sektory
w latach 2010-2023
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200
Przemyst
Finanse
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Zrodto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Refinitiv



Aktywnosc¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

Wyceny nha GPW w Warszawie

W IV kwartale 2023 r. obserwowali$my Zrzeszajgcy najwieksze spotkiindeks WIG20 osiggnat Kluczowe dlaprzysztych notowan powinno by¢
dynamiczne wzrosty wszystkich gtéwnych na koniec IV kwartatu wartosé 2.343,0 pkt. W stosunku zewnetrzne otoczenie spotek, w tym przede wszystkim

indekséw gietdowych, ktére sg o wyzsze o 10- do kohca AIII kvx{arta+u 2A023 r. mdeks W;ro$+22,3 A sytuaCJg gpspoda,rcza| geopohftyczna ljtrzymgme
o 2 . , T (najwiecej z gtéwnych indekséw) i znajduje sie jedynie wzrostow indekséw na poziomie 30-40% wydaje sie mato
22% w poréwnaniu do korica wrzesnia 2023 r. 4,5% ponizej szczytu z listopada2021 . prawdopodobne, natomiast niski dwucyfrowy wzrost jest

oraz 30-40% wzgledem poczatku roku. Indeksy sWIG80 oraz mWIG40 wzrosty odpowiednio mozliwy do osiggnieciaze wzgledu na przyspieszenie

Indeksy WIG, mWIG40 oraz sWIG80 w grudniu 0 10,8% oraz 17,2% kw./kw. Natomiast indeks WIG w polskiej gospodarce oraz utrzymujace sie umiarkowane
. . 8 wyceny.

2023 roku ustanowity nowe historyczne odnotowat wzrosto 20,0% kw./kw. yeeny , ,

rekordy przekraczajac wczesniejsze Wzrost indekséw wynika gtownie z poprawy sytuaci Il kwartat 2023 . zakoriczytokres spadkow PKB,

najwyzsze poziomy z Il kwartatu 2021 r. makroekonomicznej oraz lepszej sytuacji na gtéwnych a zgodniez najnowszaprojekcja NBP kolejne kwartaty

majg przyniesc¢ dalszy wzrost dynamiki PKB oraz spadek

rynkach gietdowych. Nie bez znaczenia pozostaje takze oo
inflacji.

poprawa perspektywy otrzymania srodkow z UE
w ramach Krajowego Planu Odbudowy.

nawet 0 5%.

Zmiana gtéwnych indekséw gietdowych w Polsce od poczatku 2020 r. (31.12.2019 = 100)
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Zrodto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu stooq.pl

16 Baker Tilly TPA Index | Styczer 2024



Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

W IV kwartale 2023 r. mnozniki wyceny na GPW rosty lub pozostawaty na zblizonym poziomie gtownie ze wzgledu nawzrost wycen gietdowych.
Wskazniki nadal jednak pozostajg na historycznie niskich lub umiarkowanych poziomach. Medianamnoznika EV/EBITDA osiggneta na koniec
2023 r. wartos¢ 6,32x w porownaniu z 5,82x na koniec lll kwartatu 2023 r. i 5,60x na koniec 2022 r. Wskaznik pozostaje wcigz nisko wobec
dtugoterminowej Sredniej. Natomiast EV/Sales wzréstdo 0,90x i jest na poziomie dtugoterminowej $redniej. Mediana gtéwnego mnoznika

dla wartosci kapitatow wtasnych — P/E (cena do zysku na akcje) — wyniostana koniec 2023r1.9,62x (vs. 9,55xna 30.09.2023 r. oraz 8,07x

na31.12.2022r.)".

Gtéwnym powodem wzrostéw wartosci mnoznikdw w ostatnim kwartale byt wyzszy rynkowy poziom wycen spotek (odwzorowany we wzroscie
indeksow gietdowych). Mnozniki zyskdw spoétek (EV/EBITDA oraz P/E) nadal sugerujgumiarkowane i dos¢ atrakcyjne poziomy wycen na GPW
na tle ich historycznych wartosci oraz w zestawieniu z alternatywnymiinwestycjami finansowymi.

Mediana mnoznikéw gietdowych na GPW
- EV/EBITDA i P/E
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Refinitiv

Mediana mnoznikéw gietdowych na GPW
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Refinitiv

1 Przy kalkulacjiwartosciww. 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 transakejinadzwyczajnych.
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- W biezagcym wydaniu Baker
Tilly TPA Index analizujemy
optacalnos¢ strategii
zabezpieczajacych ceny
energii elektrycznejna
podstawie danych z rynku
terminowego TGE.
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Czy optaca sie zabezpiecza¢ ceny energii
elektrycznej w kontraktach terminowych?

W ostatnich latach nastgpit istotny wzrost cen energii elektrycznej.

W rekordowym pod tym wzgledem 2022 roku Sredniowazonacena
na rynku spot wyniosta prawie 800 zt/MWh (dla poréwnaniaw latach
2018-2020 wynositaona210-230 zt/ MWh). Rok 2023 przynidst
spadek cen energii elektrycznej do ok. 530 zt/MWh. Przy takich
poziomach cenowych koszty energii elektrycznej staty sie kluczowym
elementem zarzgdzania budzetem wielu przedsiebiorstw. Rosnace
zapotrzebowanie na energie, zmienne warunki rynkowe oraz czynniki
zewnetrzne, takie jak wahania cen surowcow, wptywajg na stabilnosc
cen energii elektrycznej. W rzeczywistosci wiekszos¢ przedsiebiorstw
nie dysponuje narzedziami do przewidywania przysztych cen energii
elektrycznej, ktore i tak jest obarczone duzym ryzykiem btedu.

Zabezpieczanie kosztow na rynku terminowym polega na zawieraniu
kontraktow, ktdre umozliwiajg ustalenie ceny energii elektrycznej

na przysztos¢. Dzieki temu przedsiebiorstwamoga uniknac ryzyka
nagtych wzrostéw cen na rynku spot. Analiza optacalnosci
zabezpieczania cen na rynku terminowym w poroéwnaniu z cenami
spot ma na celu zrozumienie, czy korzystanie z kontraktow
terminowych moze by¢ skuteczng strategig zarzadzania kosztami
energii elektryczne;.

Coraz bardziej popularne stajg sie réwniez kontrakty pozagietdowe
cPPA, ktore pozwalajg na zabezpieczenie cen energii nawet do
kilkunastu lat. Takie kontrakty dostepne sg jednak zazwyczaj dla
duzych, wiarygodnych firm.

Rynek terminowy TGE

W ramach rynku terminowego na Towarowej Gietdzie Energii (TGE)
hurtowi sprzedawcy energii moga nabywac kontrakty na przyszita
dostawe energii elektrycznej od jej producentow. Nastepnie, w oparciu
0 zabezpieczone ceny energii, mogg oferowac¢ swoim klientom
produkty ze statg ceng energii elektrycznej. Oprocz kosztow samej
energii,rachunek za energie zawiera takze inne optaty takie jak optaty
za dystrybucje, certyfikaty energetyczne oraz podatki.

Na rynku hurtowym funkcjonujg kontrakty nadostawy w danym
tygodniu, miesigcu, kwartale lub roku. Najpopularniejsze sg kontrakty
roczne, ktore historycznie byty odpowiedzialne zaprawie 80%
wolumenu narynku terminowym. Drugie pod wzgledem popularnosci
sg kontrakty kwartalne, ktére odpowiadaty za 17% wolumenu.
Najmniejszg popularnosciguczestnikow rynku cieszg sie kontrakty
miesiecznie (mniej niz 5% udziatu). Sprzedawcy energii zabezpieczajg
najczesciej ceny energii kupujac kontrakt na dostawe w przysztym
roku, ktéry jest uzupetniany przez dostawy na rynku dnia nastepnego.

Ponizszy wykres przedstawia tgczny wolumen transakcji dla
kontraktéw terminowych na TGE w pasmie BASE (wykonanie przez
24 godziny przez wszystkie dnitygodnia). W latach 2018-2021
kontrakty terminowe cieszyty sie duzg popularnoscia. W wiekszosci

z tych lat wolumen kontraktéw terminowych przekraczatroczne
krajowe zuzycie energii elektrycznej. W latach 2022-23 nastgpit
spadek wolumenow ze wzgledu na zniesienie obliga gietdowego oraz
na wzrost cen i duzg niepewnosc co do ksztattowania sie jej
poziomow w przysztosci.

Zorganizowana Platforma Obrotu, BASE load, TWh
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych TGE.
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Czy optaca sie zabezpieczac ceny energii elektrycznej
w kontraktach terminowych?

Oprécz pasma BASE dostepne sg takze pasma PEAK
(z terminem wykonaniaw godzinach 7-22 w dni
robocze) oraz OFF-PEAK (z terminem wykonania

w godzinach nocnych oraz w dniwolne od pracy).
Historycznie stanowity one jednak mniejniz 10%
wolumenu narynku terminowym.

Strategie zakupu energii elektrycznej

Strategie zakupu energii elektrycznej sg zréznicowane

i zalezg od specyfiki kazdego przedsiebiorstwa. Wptyw
na wybor strategii majg udziatkosztow energii

w strukturze finansowej przedsiebiorstwa oraz
charakter osigganych przychodéw. Co do zasady,
przedsiebiorstwamoggdecydowac sie na zakup tylko
na rynku spot, wytgcznie na rynku terminowym lub
przyjac¢ hybrydowag strategie, korzystajgc z obu rynkow.

Przedsiebiorstwa, ktorych przychody sg
zakontraktowane na dtugi okres bez mozliwosciich
indeksowania, powinny przeanalizowac optacalnos¢
zabezpieczenia cen energii oraz ewentualne
scenariusze przy braku ich zabezpieczenia zaktadajac
rozne poziomy cen. Jezeli spotka polega wytacznie

na rynku spot,a ceny energii istotnie wzrosng,
doprowadzi to do spadku rentownosci dziatalnosci lub
nawet problemow ptynnosciowych. Z drugiegj strony,
jezeliw branzy, w ktorej dziata przedsiebiorstwo
transakcje zabezpieczajgce ceny energii nie sg
popularne, stosowanie ich moze by¢ pozbawione
sensu ekonomicznego, poniewaz ceny dobr lub ustug
beda sie dostosowywac do wyzszych kosztéw
surowcow. W takim przypadku spoétka niestosujaca
strategii zabezpieczajgcych moze oczekiwac, ze jej
rentownos¢ utrzyma sie na podobnym poziomie.

Nalezy takze zauwazy¢, ze stosowanie strategii
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zabezpieczajacych moze doprowadzic¢ zarowno do
spadku, jak i wzrostu wartosci firmy w wyniku zysku
lub straty z ich stosowania. W przypadku gdy
zabezpieczone ceny bedg nizsze niz ceny narynku
spot, spotka poniesie nizsze koszty energii
elektrycznej, a wartosé firmy wzrosnie. W odwrotnej
sytuacji spotka odnotuje wyzsze koszty niz konkurenci,
co prowadzi do spadku wartosci firmy.

Analiza optacalnosci zabezpieczania cen narynku
terminowym

Nasza analiza obejmuje poréwnanie cen spot

z cenami rocznych kontraktow terminowych. W tym
celu porownalismy sredniowazoneroczne ceny na
rynku spot w danym roku z cenag realizacji rocznych
kontraktow terminowych, ktorgprzyjelismy na
poziomie sredniowazonej ceny zarok przed datg
rozpoczeciakontraktu.

Do 2020 roku ceny w kontraktach terminowych

i spotowych nie charakteryzowaty sieduzg
zmiennoscigoraz nierdznity sie istotnie od siebie.
Oznaczato to, ze stosowanie strategii zabezpieczajgcej
nie przynosito wysokich zyskow lub strat. Sytuacja
zmienitasie od 2021 roku, kiedy rynek nie doszacowat
wzrostéw cen energii. Ceny terminowe na dostawe

na 2022 rok wzrosty, jednak wybuch wojny na Ukrainie
i wzrost cen surowcow energetycznych wywindowaty
ceny spot zdecydowanie wyzej. Rekordowo wysokie
ceny na rynku terminowym nadostawe w 2023 r.
przyczynity sie do niskiego wolumenu. Firmy
ograniczyty zakupy liczac, ze cena w tym roku spadnie
na rynku spotowym, co rzeczywiscie miato miejsce.
Ceny narynku spotw 2023r. byty ponad dwukrotnie
nizsze od cen z kontraktow terminowych.




Czy optaca sie zabezpieczac ceny energii elektrycznej
w kontraktach terminowych?

Uwzgledniajac caty wolumen dla rocznych kontraktéw Przy analizie optacalnosci strategii zabezpieczajacych
terminowych koszt zabezpieczenia energii w latach 2013- nalezy takze wzig¢ pod uwage ryzyko wprowadzenia
2020 bytwyzszy o ok. 5% w poréwnaniu do sytuacji, gdyby regulacji dotyczgcych maksymalnych limitow cen, a takze
ten sam wolumen kupi¢ narynku spot. W latach 2021-2023  dotacji z tytutu rekompensat wysokich kosztéw energii,
podmioty zabezpieczajgce ceny na rynku terminowych co dodatkowo moze ograniczac atrakcyjnosc¢ strategii
poniostyby natomiast az o 30% nizsze koszty energii gtownie  zabezpieczajace;.

przez nizsze ceny z kontraktow terminowych w latach 2021

i 2022. W catym okresie analizy koszty zakupu energii bytyby
nizszeo 16%. Widac wiec, ze w dtugim okresie stosowanie
strategii zabezpieczajgcych byto optacalne. Nalezy takze
dodag¢, ze produkty oparte o kontrakty terminowe cechuja sie
zazwyczaj wyzsza marzg z powodu kosztéw sprzedawcy,

w tym m.in. utrzymywania depozytdw zabezpieczajgcych
oraz wyzszych niz dla kontraktow spotowych kosztow
bilansowania.

Przeprowadzonaanaliza obejmuje caty rynek uwzgledniajac
sredniowazone ceny kontraktéw terminowych.

W rzeczywistosci ceny kontraktow zmieniajg sie istotnie

w ciggu roku, a optacalnos¢ strategii zabezpieczajgcych

dla catego rynku nie oznacza jednoczesnie optacalnosci

w przypadku pojedynczego podmiotu.

Sredniowazone roczne ceny energii elektrycznej na rynku spot i rynku terminowym, PLN/MWh
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Zrédfo: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych TGE.
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Czy optaca sie zabezpieczac ceny energii elektrycznej
w kontraktach terminowych?

Podsumowanie

Whnioski z przeprowadzonej analizy mogag wptynac
na strategie zarzagdzania kosztami energii elektrycznej
przez przedsiebiorstwa. Zabezpieczanie cen moze
przynies¢ korzysci poprzez eliminacje niepewnosci
zwigzanej z wahaniem cen energii elektrycznej oraz
nizszymirachunkami za prad, jednak kazda oferta
zakupu energii powinnaby¢ poddana szczegodtowej
analizie. Wptyw na wybor strategii zabezpieczajacej
ma takze charakter dziatalnoscibiznesowej
przedsiebiorstwaw tym udziatkosztow energii
elektrycznej w kosztach dziatalnosci, charakter
generowanych przychoddw (czy sg zakontraktowane
na dtugi okres w przod) oraz sytuacja w branzy,

w ktorej dziata przedsiebiorstwo.

Kontrakty terminowe pozwalajg zazwyczaj

na zabezpieczenie cen energii w roku nastepnym.

Baker Tilly TPA Index | Styczen 2024

Dobor strategii zakupowej energii jest takze
determinowany przez oferowane wsparcie rzgdowe
dla przedsiebiorstw. Firmy z sektora MSP miaty
ustawowo ograniczongcene (podobnie jak
konsumenci), a branza energochtonnamogta sie
ubiegac o dotacje z tyt. wzrostu kosztow energii.
Mozna wiec stwierdzic, ze sens zabezpieczania cen
energii po bardzo wysokich cenach (w poréwnaniu
do obecnych poziomow) jest ograniczony, poniewaz
w takim przypadku mozna oczekiwac interwenc;ji
panstwa w celu ograniczenianegatywnego wptywu
nadzwyczajnego wzrostu cen energii na gospodarke.

Przy ocenie optacalnosci konkretnej oferty zakupu
energii warto tez poréwnac przedstawione
kwotowaniaz aktualnymicenami na rynku
terminowym TGE, co pozwoli oceni¢ jej atrakcyjnos¢.

Innym typem strategii zabezpieczajgcej sg kontrakty
cPPA, ktére pozwalajg na zabezpieczenie cen energii
nawet do kilkunastu lat. Aktualniejest to jednak opcja
dostepnazazwyczaj dla duzych przedsiebiorstw

0 wysokim ratingu kredytowym.
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Koszt kapitatu witasnego — ile wynosi? Po kolejnych spadkach

premiiza ryzykorynkowe
oraz rentownosci obligaciji

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

; At : SNE Tiss skarbowych obec

do analizy projektow inwestycyjnych oraz wyceny aktywoéw i catych przedsiebiorstw. przecietnawwya oSG kg?s U

O ile sktadowa odpowiadajgca za koszt dtugu nie sprawia zwykle probleméw kapitatu wiasnego

z'wyznaczeniem jej kosztu do kalkulacji WACC, o tyle koszt kapitatu wtasnego jest juz w Polsce szacujemy na

znacznie trudniejszy do okreslenia. Dlatego ponizej prezentujemy wyznaczone przez nas

wartosci kosztu-kapitatu wtasnego w poszczegolnych sektorach gospodarki. Dla spétek

a stednim ryzyku dla danej branzy oraz typowej strukturze finansowania dla danego

sektora bedzie to wystarczajgce przyblizenie kosztu kapitatu wiasnego.

Sredni koszt kapitatu Sredni koszt Sredni koszt

w poszczeg()lnych Sektor kapitatu wtasnego Sektor kapitatu wtasnego

. w sektorze w sektorze

sektorach gospodarki

w Polsce Banki regionalne/spétdzielcze 7,4% Energetyka 8,8%
Banki uniwersalne 10,8% Energiaodnawialna 9,1%
Budowlany 10,5% Farmaceutyczny 9,7%
Chemiczny (podstawowy) 9,1% Handel detaliczny 10,2%
Chemiczny (specjalistyczny) 10,2% H_andel q?tal|ozny (spozywezy 10,2%

.................................................................................................................................. ZyWNOSG)

Chemiczny (zdywersyfikowany) 10,3% Handel detaliczny (materiaty budowlane) 11,0%
Czesci samochodowe 11,7% Handel detaliczny (motoryzacyjny) 11,0%
Deweloperski 8,9% Handel detaliczny (online) 9,7%
Dystrybucjaropy/gazu 8,8% Hoteleihazard 10,7%
Edukacja 8,1% Hurtownicy zywnosci 8,8%
Elektronika (konsumenckaibiurowa) 9,9% Inwestycje i zarzadzanie aktywami 9,3%
Elektronika (ogdlna) 10,8% Inzynieria/budownictwo 10,1%
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Koszt kapitatu wtasnego — ile wynosi?

Sredni koszt Sredni koszt Sredni koszt

Sektor kapitatu wtasnego
w sektorze

Sektor kapitatu wtasnego Sektor kapitatu wtasnego
w sektorze w sektorze

Kanalizacjai $cieki 8,8% Produkty gospodarstwa domowego 9,2% Telekomunikacja 8,7%

Oprogramowanie (systemy

o o . = ) . o
i aplikacje) 10,2% Sprzet wydobywczy 10,4% Uzytecznosci publicznej 9,3%
Papierowy i drzewny 8,6% Stalowy 10,0% Wegiel 9,3%
Posrednlof[wo | bankowosc 9,3% Szpitale / placowki opieki zdrowotnegj 7,8% Wydawnictwaigazety 9,1%
inwestycyjna
Potprzewodniki 11,7% Technologie dlaochrony zdrowia 10,6%
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Ze wzgledu na trudnos$¢ w zbieraniu
danych, ich zmienno$¢, a takze czesto
skomplikowany charakter ich
pozyskania, metodyka 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 roznych przedsiebiorstwach

i przedsiewzieciach, aktualizujgc
cyklicznie zmienne, ktore s3
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 31.12.2023 r. ich rentownosc¢
wyniosta 5,25% (w poréwnaniu z 591% na koniec
wrzesnia 2023 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¢ mierzona

na podstawie historycznych wynikéw lub oczekiwanych
zwrotow w kolejnych latach. Aktualnie warto$¢ premii
za ryzyko rynkowe wyznaczonej na podstawie
oczekiwanych wynikow w przysztosci wynosi 4,60%

(vs 4,84%na 30.09.2023r.). Dodajgc te premie do stopy
wolnej od ryzyka, otrzymamy wartos¢ kosztu kapitatu
wtasnego dla przecietnego przedsiebiorstwaw Polsce,
ktéra obecnie wyniesie 9,85%.

Wart odnotowania jest ostatni spadek kosztu kapitatu
wtasnego wobec korica 2022 r., kiedy wynioston 12,82%.
W 2023 r. nastgpit spadek rentownosci obligacji
skarbowych (co przetozyto sie na spadek stopy wolnej
od ryzyka) oraz spadek premii za ryzyko rynkowe

(co dodatkowo pomniegjszyto koszt kapitatu).

Jednak ryzyko poszczegolnych typow dziatalnosci
istotnie sierdzni. Aby uwzglednic¢ efekt
zréznicowaniaryzykaw 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 sektoréw gospodarki
wyznaczone na podstawie historycznych zmian
notowan w poréwnaniu ze zmianamiindeksu
gietdowego. Dane pochodzgz rynku europejskiego,
jednak uwazamy, ze sg reprezentatywneréwniez
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

r rentownos¢ dtugoterminowych obligac;i
skarbowych w Polsce (aktualnie 5,25%)

wspotczynnik beta

MRP rynkowa premia za ryzyko (aktualnie 4,60%)

W przypadku analizy na potrzeby polskich
przedsiebiorstw, generujgcych przychody gtéwnie
na rynku krajowym oraz posiadajgcych aktywa
zlokalizowane w Polsce, powyzsze podejscie bedzie
zupetnie wystarczajace.
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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 4,30%. Dlawaluty EUR
bedzieto 2,03%,a dlaUSD jest na poziomie 3,75%.
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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 dla Polski bedzie w przyblizeniu réwna
rentownosci obligacji skarbowych, stad nasze
uproszczenie wspomniane na poczatku.

Element ryzykarynkowego dziata tu analogiczniejak
w podejsciu uproszczonym — ryzyko rynkowe
pomnozone przez bete. W tym miejscu warto réwniez
wspomnie¢ o indywidualnym podejsciudo wskaznika
beta. W tabeli na koncu tekstu podajemy dwie
wartosci wspoétczynnika.

Beta oznacza wrazliwosé 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 aktywow, ktora odzwierciedlaryzyko
biznesowe bez dzwigni finansowej. W przypadku spofki
bez zadtuzeniabedzie ona juz ostateczng wartoscia.
Natomiast dla podmiotdw korzystajacych z finansowania
dtuznego beta (B) wyznaczona jest przez korekte bety
aktywow (B,) o efekt dzwigni finansowej, czyli stosunek
zadtuzenia (D) do kapitatu wtasnego (E)

z uwzglednieniem tarczy podatkowej (przy stawce
podatkowej t).

Uzupetniajgcym sktadnikiem jest jeszcze dodatkowa
premia za inneryzyko, np. wielkos$¢ spotki. Mniejsze
spotkii projekty wigzg sie z wigkszym ryzykiem

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

i zalezny jest od wartosci kapitatu wiasnego jako miary
skali dziatalnosci — im jest onanizsza, tym wieksza
wartos¢ dodatkowej premii przyktadana jest do kosztu
kapitatu. W ten sposdb mozemy dojs¢ do kosztu kapitatu
wiasnego, ktéry w bardziej doktadny sposob odzwierciedli
ryzyko inwestycji.

B=Bax[1+(1-1)x(D/E)

B wspbtezynnik beta

Ba wspotczynnik beta aktywow

D wartos$¢ zadtuzenia
E wartosc kapitatu wtasnego
1 stawka podatkowa
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Podsumowanie wartosci
parametrow wykorzystywanych do
wyznaczania kosztu kapitatu
wiasnegona 31.12.2023r.

Parametr Wartosé

ltpL 5,25%
=
PN 430%
EUR 2,03%
USD 375%
CRP '
 Polska T o
 Niemcy ; 0,00%
USA e 0,00%
Frdngia - o ees - 072%
“ Hiszpahia 7 3 ‘2,34%
e D e

Kapitat wiasny do (min USD): ax
9,611 1,00%

2,083 1,70%
448 3,58% 7 |

{ v ¥
i Dodatkowa prevrh‘ia"zéIeZna od wielkoscispotki
mierzanejiwartosgig kapitaitiwiasnego

Zrédio: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie
danych z Refinitiv, ibbotson, Damodaran, Duff & Phelps




Koszt kapitatu wtasnego — jak go wyznaczamy?

Wartos¢ wspdétczynnikdw beta dla poszczegdinych sektoréw gospodarki

Beta Beta Beta
Sektor Beta ) Sektor Beta ) Sektor Beta )
aktywow aktywow aktywow
Banki regionalne/spétdzielcze 0,5 02 Hurtownicy zywnosci 038 04 Oprogramowanie (rozrywka) 1,3 12
Banki uniwersalne 19 04 InvvestyCJ'e|zarzadzame 09 09 Qprggra_mowame(systemy 11 11
..................................................................................................................... AYWAMI oo oA BUKBCIE)
Budowlany 11 11 Inzynieria/budownictwo 1M1 08 Papierowy idrzewny 0,7 0,7
Chemiczny (podstawowy) 08 07 Kanalizacjaiscieki 08 04 Posredmcftwmbankowosc 09 08
AAWESTYOYINA oeeteoestetesmsseseessesessesteseesese
. o Komputery /urzadzenia ) o
Chemiezny(specjalisvezny) MW penfeyine K 10 Poemewednid tooor
) ) o ) Produkty gospodarstwa
Chemiczny (zdywersyfikowany) 1,1 038 Leki (biotechnologia) 12 1,1 domowego 09 0,7

Elektronika (konsumencka

o 1,0 1,0 Metalei gérnictwo 1,1 09 Reasekuracja 1,1 1,1
BTN
Elektronika (ogdlna) 1.2 1,1 Metale szlachetne 1,1 11 Reklama 1,0 08
Energetyka 0,8 0,6 Militaria/obronnosc¢ 09 09 Rekreacja 1,0 0,9
Energiaodnawialna 038 0,6 Napoje alkoholowe 0,6 05 Restauracje 13 11
Farmaceutyczny 1,0 09 Napoje bezalkoholowe 0,7 0,6 Rolnictwo 038 0,5
Handel detaliczny 11 09 Nieruchomosci 09 04 Ropaigaz (produkcjaiwydobycie) 0,8 0,6
'H'andel c}gtahczny(spozywczy 11 038 Obuwie 13 11 Ropaigaz (zintegrowany) 038 07
YNN8
Handel detaliczny (materiaty 13 09 Odziez 10 09 Rozrywkowy 09 08
UOWIaNe)
Handel detaliczny (motoryzacyjny) 12 1,0 Opakowania 09 0,7 Samochody i ciezarowki 14 09
Handel detaliczny (online) 1,0 0,5 Opony 1,1 09 Sprzeda; qetallczna 1,5 14
e (wyspecjalizowany) T
Hoteleihazard 12 1,0 Oprogramowanie (Internet) 12 1,0 Sprzedaz hurtowa 1,0 0,7
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Koszt kapitatu wtasnego — jak go wyznaczamy?

Beta Beta Beta
Sektor Beta ) Sektor Beta ) Sektor Beta )
aktywow aktywow aktywow
Sprzet elektryczny 1,3 1,2 Transport 1,0 0,9 Ustugifinansowe 1,0 0,3
Sprzetiustugibiurowe 0,7 0,7 Transport kolejowy 09 0,7 Ustugiinformacyjne 2,5 19
Sprzet telekomunikacyjny 09 09 Transport lotniczy 13 09 Ustugiinformatyczne 1,0 09
Ustugi srodowiskowe
Spretwdewen S R Trensportsamodhedony S . dodpadowe oMo —
Stalowy 1,0 1,0 Tyton 0,6 04 Ustugi telekomunikacyjne 0.8 0,5
Szpltale/p!aoovvkl opieki 06 02 Ubezpieczenia (majatkowe) 07 06 Ustugi wsparcia opieki 09 06
LB O O] e e LZATOWONe]
Technologiedlaochronyzdrowia 12 11 Ubezpieczenia (ogdine) 09 09 Uzytecznosci publicznej 09 0,6
Telekomunikacja 07 03 Ubezpieczenia (zycie) 1,1 06 Wegiel 09 11
Telewizja 09 08 ps+ug| b|znesgwe 1,0 09 Wydawnictwaigazety 08 06
KOS U O e e
Telewizjakablowa 08 04 Ustugi dlanieruchomosci 08 05

Zrédto: Analiza prof. A. Damodarana, https://pages stern.nyu.edu/~adamodar/
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Ogolny 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: przetwoérstwa przemystowego
(wskazniki biezacego poziomu zapasdw, biezacego portfela zamodwien oraz przewidywane;
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 przyporzadkowanymi
im wagami — przetworstwo przemystowe (50%), ustugi (38%), handel detaliczny (6%), budownictwo
(6%). Ogodlny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej jest zestandaryzowany wobec
poziomu 100 o odchyleniu standardowym 10. Gdy jego wartosc jest wieksza od 100,0znacza to,

ze ksztattuje sie on na poziomie powyzej sredniej dtugookresowej, a gdy jest nizszaod 100 —
ponizejtej sredniej. W przetworstwie przemystowym badaniem objete sg podmioty o liczbie
pracujacych 101 wiecej 0s6b. W pozostatych badaniach (budownictwo, handel, ustugi) uczestnicza
rowniez podmioty o liczbie pracujgcych do 9 osob.

BWUK

Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej publikowany jest przez Gtéwny Urzad Statystyczny.
Obliczany jest jako srednia arytmetyczna sald odpowiedzi dotyczacych: ocen zmian sytuacji
finansowej gospodarstwa domowego w okresie ostatnich 12 miesiecy, ocen zmian sytuacji
finansowej gospodarstwa domowego w okresie najblizszych 12 miesiecy, ocen zmian ogdélnej
sytuacji ekonomicznej kraju w okresie ostatnich 12 miesiecy, ocen zmian ogolnej sytuac;i
ekonomicznej kraju w okresie najblizszych 12 miesiecy oraz ocen obecnego dokonywaniawaznych
zakupow. Wskaznik ufnosci konsumenckiej moze przyjmowac wartosci od-100 do +100. Wartos¢
dodatniaoznacza przewage liczebng konsumentow nastawionych optymistycznie nad
konsumentaminastawionymi pesymistycznie, natomiast warto$¢ ujemnaoznacza przewage
liczebng konsumentdéw nastawionych pesymistycznie nad konsumentami nastawionymi
optymistycznie. Dlaumozliwienia porownywalnoscioraz 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.

Baker Tilly TPA Index | Styczen 2024

Historyczne wartosci Ogolnego wskaznika
syntetycznego koniunktury GUS
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Zrodto: 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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Economic Sentiment Indicator (ESI) Historyczne wartosci ESI dla Polski
Komisji Europejskiej 1

160
Jest on $rednig wazong sald odpowiedzi nawybrane pytania

skierowane do firm i konsumentow w pieciu sektorach, wskazujgce 10
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 réznicamiedzy
odsetkiem respondentow, ktorzy udzielili odpowiedzipozytywnej 80
i negatywnej. Zagregowane dane dla UE i strefy euro obliczasie
na podstawie wynikow krajowych korygowanych sezonowo.
Wskaznik ESI jest skalowany do dtugoterminowej sredniej 100 0
i odchyleniastandardowego 10. Zatem wartosci powyzej 100

wskazujg na ponadprzecietne nastroje gospodarcze, i odwrotnie.
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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 o

w sektorze produkcyjnym. Sktada sie z indeksu rozproszenia, ktory
podsumowauje, czy warunki rynkowe postrzegane przez menedzerow

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

jest dostarczenie informacji o obecnych i przysztych warunkach 60
biznesowych. PMI opiera sie na comiesiecznych badaniach
menedzerow faricucha dostaw w 19 branzach. Odczyt indeksu 50,0
0znacza, ze sytuacja pozostaje niezmieniona, liczbapowyzej 50,0
wskazuje na poprawe, a wskazania ponizej 50,0 sugerujg pogorszenie.
Indeks 50,0 powstatby, gdyby wszyscy respondenci nie zgtosili zadnej
zmiany lub liczbarespondentéw zgtaszajacych poprawe byta réwna
liczbierespondentow wskazujgcych na pogorszenie. Im dalej od 50,0,
tym silniejszazmiana nastepuje w ciggu danego miesigca.
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Zrédto: Opracowanie TPA na podstawie danych ze stooq.pl
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Ponizej zaprezentowane sg znormalizowane wartosci poszczegolnych wskaznikéw, na bazie ktérych obliczony zostat
Baker Tilly TPA Index.

Znormalizowana warto$¢ wskaznikéw (opracowanie Baker Tilly TPA)

0g6Iny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej, Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej, znormalizowany Economic Sentiment Indicator, znormalizowany
znormalizowany
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA
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@ bakertilly

TPA

Kontakt

Warszawa

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

Poznan

ul Mtynska 12
61-730 Poznan
Tel:+48 61 630 05 00

Katowice

Al Rozdzenskiego 188H
40-203 Katowice
Tel:+48 32 732 00 00

Baker Tilly TPA, TPA Poland oraz Baker Tilly Legal Poland sg nazwami handlowymi odpowiednio Baker Tilly TPA Sp. z 0.0, TPA Sp. z 0.0. Sp.k, Baker Tilly Gajda Legal Sp.k. i Baker Tilly Hatylak Kielian Legal Sp.k.
Wszystkie firmy sg czionkami globalnej sieci Baker Tilly International Ltd, w ramach ktérej kazda firma cztonkowska ma odrebna i niezalezng osobowos$¢ prawna.
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