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Szanowni Panstwo,

przedstawiamy nowa cykliczng publikacje przygotowang przez zespét Baker Tilly TPA. Co kwartat bedziemy
podsumowywac aktualng sytuacje gospodarczg i jej perspektywy dla Polski, a takze prezentowac dane dotyczgce
aktywnosci transakcyjnej w naszym kraju oraz poziomy wycen na GPW w Warszawie. Dodatkowo bedziemy
aktualizowaC nasze szacunki kosztu kapitatu dla poszczegdlnych sektorow oraz wzbogacac publikacje tresciami
dotyczgcymi finanséw przedsiebiorstw, czy tez prawnych lub podatkowych aspektdéw dziatalnosci firm.

Celem tej publikaciji jest:

- Podsumowanie koniunktury gospodarczej w postaci indeksu Baker Tilly TPA Index agregujacego wartosci
kilku wskaznikobw mierzgcych stan koniunktury gospodarczej w Polsce. Jego obecne poziomy wskazujg na
powrot gospodarki do normalnej aktywnosci, cho¢ ryzyko dla dalszego wzrostu jest bardzo wysokie.

- Krotkie podsumowanie aktywnosci transakcyjnej w Polsce oraz pozioméw wycen na GPW. W ostatnim
kwartale liczba transakcji byta wyraznie zmniejszona w stosunku do poprzednich lat ze wzgledu na utrudnione
prowadzenie procesdw, natomiast mnozniki wyceny pozostajg na historycznie bardzo niskich poziomach.

- Prezentacja szacowanych przez nas wartosci kosztu kapitatu wtasnego dla poszczegoinych sektorow oraz
zmiennych niezbednych do wyznaczenia tej wartosci na wtasne potrzeby. Warto$¢ kosztu kapitatu wtasnego
w gospodarce aktualnie szacujemy na 6,6%.

W biezacej edycji, oprécz pierwszego wydania naszego indeksu Baker Tilly TPA Index i pozostatych statych
elementdw, prezentujemy rowniez charakterystyke wewnetrznych i niefinansowych metod zwiekszania wartosci
przedsiebiorstwa, ktdre mogg nabierac¢ wiekszego znaczenia w okresie stabszych wynikow finansowych.

Mamy nadzieje, ze nasza publikacja spotka sie z zainteresowaniem z Panstwa strony i zachecamy do lektury.

Z powazaniem
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Baker Tilly TPA IndeXx

Faza cyklu gospodarczego ma bardzo duze znaczenie dla procesow decyzyjnych i strategicznych, poniewaz
oddziatuje na wiele obszarow 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 zachowac
ostroznos¢? Czy jest to wiasciwy czas na sprzedaz dziatalnosci lub spétek ze wzgledu na prosperujgca
gospodarke? A moze jest to odpowiedni czas na kupno innych przedsiebiorstw w okresie gorszej koniunktury?
Réwniez inwestycije portfelowe najlepiej zwieksza¢ w czasie dekoniunktury i spienieza¢ w szczycie cyklu. Aspekty
te sg istotne dla przedsiebiorcow, zarzgdow spotek, dziatdbw finansowych, inwestoréw, ale tez audytoréw czy
doradcéw.

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 zosta¢ zaburzony zdarzeniami niedajgcymi sie przewidzie¢ (jak np.
pandemia COVID-19). Jednak sg wskazniki, ktore majg na celu wskazanie stanu gospodarki i kierunku jej rozwoju
na najblizszg przysztos¢. Na ich podstawie mozna podjg¢ prébe okreslenia fazy cyklu gospodarczego oraz jego
punktow zwrotnych.

Publikacji okreslajgcych stan koniunktury jest wiele — 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 OECD (wskaznik CLI), Komisje Europejskg (wskaznik
ESI), GUS (ogdlny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej), a takze indeks PMI przemystu. Aktualna
wartos¢ tych wskaznikdw prezentowana jest przez ich dostawcow w kazdym miesigcu. W niniejszej publikacii,
ktorg zamierzamy aktualizowa¢ w cyklu kwartalnym, dokonujemy podsumowania aktualnych odczytéw
wymienionych wskaznikdw, jak rowniez ich agregaciji do jednego indeksu okreslajgcego usrednione wskazanie
fazy cyklu koniunkturalnego. Szczegdty dotyczace wyznaczania wartosci zagregowanej wskaznika przedstawione
zostaty ponizej, a opis wykorzystanych wskaznikow znajduje sie w zataczniku.

Wykres. Warto$¢ wskaznika Baker Tilly TPA Index
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Zrédio: Baker Tilly TPA.
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Jak czyta¢ Baker Tilly TPA Index

Baker Tilly TPA Index powstaje na bazie czterech wskaznikdw badajgcych stan koniunktury gospodarczej

w Polsce — ogdlnego wskaznika syntetycznego koniunktury gospodarczej GUS, Composite Leading Indicator
OECD, Economic Sentiment Indicator (ESI) Komisji Europejskiej oraz 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 decyzji ekonomicznych.

Poniewaz wskazniki te przyjmujg wartosci w roznym stopniu oscylujagce wokét 100 lub 50, ich biezgca wartosé
moze nie by¢ jednoznaczna w interpretacji dla wszystkich odbiorcow bez dtugoterminowej analizy odczytéw — czy
obecny poziom oznacza dobry, czy bardzo dobry stan gospodarki; lub analogicznie — staby czy bardzo staby stan
koniunktury. Dlatego postanowilismy ujednolici¢ (znormalizowac) te wskazania w odniesieniu do historii odczytow
dla kazdego wskaznika. Na bazie historycznych wynikdéw okreslamy co miesigc, gdzie znajduje sie biezgca
wartos¢ w przedziale od 0 do 100% zakresu wyznaczanego przez minimum i maksimum dla danego wskaznika,
poczgwszy od 2000 r. Nowe maksimum oznacza¢ bedzie 100%, nowe minimum 0, a wartosci posrednie znajdg
sie pomiedzy tymi ekstremami. Nastepnie wyznaczana jest srednia ze znormalizowanych w ten sposéb wartosci
dla czterech wskaznikow, ktéra zawsze bedzie zawierac sie w przedziale od 0 do 1.

Analiza przesztych wskazan naszego indeksu pozwala wyznaczy¢ poziomy powyzej 75% jako implikujgce szczyt
cyklu koniunkturalnego, natomiast ponizej 50% 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 punktéw zwrotnych cyklu.

Obecna faza cyklu koniunkturalnego

Po rekordowo niskich wskazaniach indeksu w drugim kwartale kolejne miesigce przyniosty bardzo dynamiczne
odreagowanie w ocenach stanu koniunktury gospodarczej. Zakonczyto to 2,5-letni okres trendu spadkowego

i pogarszania sie koniunktury w Polsce, ktérego kulminacjg byt lockdown w drugim kwartale. Wychodzenie

Z zamrozenia gospodarek przebiega szybko i w wielu sektorach nastepuje wyrazna poprawa w stosunku do
poprzednich miesiecy, aczkolwiek wiele branz (w szczegdlnosci turystyka, gastronomia, eventy czy inne ustugi)
wcigz nie sg w stanie prowadzi¢ dziatalnosci w sposéb zblizony do okresu przed pandemiag.

Wykres. Wartos¢ wskaznika Baker Tilly TPA Index na tle dynamiki PKB Polski

1,00 10,0%
0,90 8,0%

MM 6.0%

=y M \//\ \/\,Nw oy

0,60 \/;N 1 oo

0,50 f 0,0%

0,40 -2,0%
0,30 -4,0%
0,20 -6,0%
0,10 ! 80%
0,00 -10,0%
PP PP PPTPP PP RREPRRRRPRPRPRPR PR PP P

== Baker Tilly TPA Index PKB r/r

Zrédio: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych GUS.
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Dzieki istotnemu wzrostowi wartosci wskaznikow sktadowych dla Baker Tilly TPA Index w okresie letnim biezacy
odczyt (0,56) powrocit do neutralnej strefy w cyklu gospodarczym. Trend wzrostowy wskazuje na tendencje
poprawy koniunktury w kolejnych okresach wraz z odbudowywaniem sie gospodarki po okresie zamkniecia.
Ryzykiem dla dalszego rozkwitu i ekspansji jest ponowne rozprzestrzenianie sie wirusa, ktéry moze prowadzi¢ do
powrotu do wczesniej wprowadzanych obostrzen i ograniczen. Innym czynnikiem ryzyka jest rosngce bezrobocie
— poziom zatrudnienia obniza sie w Polsce niemal nieustannie od koncéwki 2019 r., a opdzniony efekt
restrukturyzacji i reakcji przedsiebiorstw na spowolnienie moze prowadzi¢ do wzrostu bezrobocia w okresie
jesienno-zimowym, ograniczajgc potencjat odbudowy popytu. W wiekszosci branz ankietowane firmy wskazujg
bowiem na redukcje zatrudnienia w najblizszej przysztosci.

Zdecydowanie obecna sytuacja charakteryzuje sie wysokim poziomem niepewnosci, cho¢ patrzgc na notowania
indekséw gietdowych w Polsce i za granica, mozna zaobserwowac duzg wiare w szybki powrét do
przedkryzysowych pozioméw aktywnosci. Po spadku polskiego PKB w drugim kwartale o rekordowe 8%,
pierwszym tego typu zdarzeniu w okresie po transformacji, w trzecim kwartale prawdopodobnie zobaczymy juz
ponownie dodatnie odczyty, cho¢ nie bedg zapewne odbiegac istotnie od zera. Sugeruje to ostroznosc

w podejmowaniu decyzji o inwestycjach realnych, natomiast w przypadku inwestycji portfelowych (zakupu
akcji/udziatdbw innych podmiotow) moze byc¢ to ciekawy moment ze wzgledu na stabe biezgce wyniki, ostrozne
prognozy, a takze problemy operacyjne i ptynnosciowe wielu przedsiebiorstw.
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Aktywnosc¢ transakcyjna i mnozniki
wyceny

Aktywnos¢ transakcyjna w Polsce w trzecim kwartale 2020 r. wykazata wyzsze poziomy niz w pierwszych dwoch
kwartatach biezgcego roku. Wedtug zebranych przez nas danych w ciggu tych trzech miesiecy miato miejsce

77 transakcji dotyczagcych podmiotdw zlokalizowanych w Polsce. Jest to wartosc¢ istotnie nizsza od Sredniej

z ostatnich kilku lat (ponad 100 transakcji kwartalnie), co zapewne jest efektem wcigz panujgcych utrudnien

W przemieszczaniu sie, chocby w przypadku inwestoréw zagranicznych. Niemniej jednak zostat odwrécony trend
spadkowy w kwartalnej liczbie transakcji, ktéry trwat praktycznie od poczatku 2019 r. Obowigzujgce nadal
obostrzenia i niepewnos¢ odnosnie do nadchodzgcych miesiecy zapewne nie pomoga w odbudowie aktywnosci
transakcyjnej do obserwowanych wczesniej poziomdw rowniez w nadchodzgcych miesigcach.

Nie podajemy fgcznej wartosci przeje¢ i mnoznikdw zwigzanych z transakcjami prywatnymi ze wzgledu na
niepetng ich dostepnos¢ — dla wiekszosci transakcji prywatnych wartos¢ ptatnosci nie jest ujawniana. Dodatkowo
postrzegamy dostepne dane jako mato wiarygodne z perspektywy zewnetrznego odbiorcy, poniewaz umowy
zawierajg czesto dodatkowe zapisy, wyptaty i struktury, ktére bez szczegétowej znajomosci warunkéw transakcji
nie pozwalajg na petng ocene.

Wykres. Liczba transakcji fuzji i przeje¢ w Polsce w poszczegodinych kwartatach od 2000 r.
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Zrédo: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Reuters.

Potwierdzeniem utrudnien w realizacji transakcji w tym roku jest struktura nabywcoéw w sfinalizowanych umowach,
ktora byta zupetnie nietypowa — w trakcie trzech kwartatow 2020 r. 86% przejmujgcych stanowity podmioty
polskie, a zaledwie 14% podmioty zagraniczne. Wsréd obecnych graczy spoza Polski, cho¢ byto ich niewielu,
dominowaty podmioty z Niemiec, Wielkiej Brytanii oraz zarejestrowane na Cyprze. Struktura ta znacznie rozni sie
od obserwowanych w poprzednich latach. Dla porownania prezentujemy rowniez strukture nabywcow w ubiegtym
roku, kiedy przy ponad 400 transakcjach podmioty krajowe odpowiadaty za ok. 61% przeje¢. Natomiast
inwestorzy z innych panstw pochodzili gtéwnie z Luksemburga, Wielkiej Brytanii, Niemiec, Cypru oraz USA.
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Wykres. Podziat nabywcow polskich podmiotow pod wzgledem kraju pochodzenia od poczatku
2020 r. w poroéwnaniu z 2019rr.
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Zrédfo: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Reuters.

Pod wzgledem sektorowym w trzecim kwartale 2020 r. najwiecej byto transakcji dotyczgcych spotek
technologicznych. Odpowiadaty one za ponad Y4 wszystkich umow. Duzy udziat stanowity takze podmioty
finansowe i przemystowe, ktére zwykle sg przedmiotem licznych transakcji. Natomiast ubiegty kwartat wyrdzniat
sie pod wzgledem zwiekszonej aktywnosci w sektorach nieruchomosci oraz energetyki. Szczegolnie w pierwszym
przypadku jest to dos¢ zaskakujgce, biorgc pod uwage duzg niepewnos¢ oraz zmiane w otoczeniu
funkcjonowania branzy nieruchomosci w ostatnim czasie. W tym drugim przypadku, czyli sektora
energetycznego, wieksza liczba transakcji wigze sie przede wszystkim z zainteresowaniem branza energii
odnawialnej. Wyjgtkowo mato byto z kolei zmian wtascicielskich w spotkach surowcowych oraz mediowych, ktore
zwykle cieszyly sie wiekszym powodzeniem u inwestoréw.
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Podziat transakcji ze wzgledu na sektory

Il kwartat 2020 r. 2000 - Ill kwartat 2020 r.
Technologie 27,3% Przemyst 13,9%
Nieruchomosci 14,3% Finanse 12,9%
Energetyka 13,0% Technologie 11,7%
Finanse 13,0% Ustugi i produkty konsumenckie 9,4%
Przemyst 9,1% Dobra podstawowe 9,1%
Ustugi i produkty konsumenckie 7,8% Surowce 9,0%
Ochrona zdrowia 6,5% Media 7,6%
Handel detaliczny 6,5% Nieruchomosci 7,1%
Dobra podstawowe 1,3% Energetyka 6,9%
Surowce 1,3% Handel detaliczny 5,4%
Media - Ochrona zdrowia 4,0%
Telekomunikacja - Telekomunikacja 3,1%
t3cznie transakciji 77 L3cznie transakcji 6 296

Zrédio: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Reuters.

Wyceny na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie

Wyceny spoétek notowanych na GPW zanotowaty dynamiczne wzrosty po zatamaniu zwigzanym z lockdownem

i zamknieciem gospodarki. Mimo tego gtéwne indeksy polskiej gietdy wciaz pozostajg ponizej poziomow
obserwowanych przed marcem biezgcego roku. Wyjatkiem jest indeks sWIG80 grupujacy podmioty o mniejszej
kapitalizaciji, ktory zblizyt sie do najwyzszych kwotowan zanotowanych w ciggu ostatnich kilku lat. Moze sie to
wigzac ze zwiekszong aktywnoscig inwestoréw indywidualnych, ktora jest zauwazalna od wiosny biezgcego roku,
jak réwniez z duzo nizszymi mnoznikami wyceny w porownaniu z wiekszymi emitentami.
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Wykres. Zmiana gtéwnych indekséw gietdowych w Polsce od poczatku 2019 .
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Zrédo: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu stooq.pl.

Ze wzgledu na wzrost kursow akcji i jednoczesny spadek wynikow finansowych w drugim kwartale w poréwnaniu
z poprzednim rokiem, kroczace mnozniki wycen (za ostatnie cztery kwartaty) na GPW ulegty lekkiemu
zwiekszeniu. Na koniec wrzesnia mediana wskaznika EV/EBITDA dla spétek z indeksu WIG wyniosta 6,25x.
Jeszcze w czerwcu wynosita ona ok. 6,0x i byt to najnizszy poziom od potowy 2008 r. W przypadku mnoznika
EV/S (stosunek Enerprise Value do przychodow) rowniez obserwowany byt lekki wzrost w stosunku do
poprzednich miesiecy. Obecna wartos¢ 0,86x pozostaje jednak w rejonach charakterystycznych dla historycznie
niskich pozioméw wycen spétek na GPW. Odzwierciedla to jednak nizsze poziomy rentownosci panujace obecnie
w spotkach oraz wysoki poziom niepewnosci odnosnie dalszego rozwoju sytuacji w polskiej gospodarce w
zwigzku z pandemig.

Wykres. Mediana mnoznikéw gietdowych na GPW — EV/EBITDA (lewa skala) i EV/Sales (prawa
skala)
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Zrédio: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Reuters.
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Jak zwiekszy¢€ wartosc¢
przedsiebiorstwa, nie tylko
w trudnych czasach

Co decyduje o wartosci przedsiebiorstwa?

Z ekonomicznego punktu widzenia przedsiebiorstwo nie rézni sie od innych aktywoéw inwestycyjnych —
instrumentdw finansowych czy nieruchomosci. Jego wartos¢ determinowana jest przez wielko$¢ przeptywdw
finansowych, ktére jest w stanie wygenerowac dla wiasciciela, zdyskontowanych odpowiedniag stopg dyskontowg
na dzien wyceny. Okreslamy zatem dwa parametry — prognozowane strumienie gotdwki oraz koszt kapitatu.
Wartos¢ przeptywodw jest zmienng pochodzacy ze spotki, zalezng od oczekiwanych wynikdw oraz naktadow
zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci. Natomiast o koszcie kapitatu decydujg czynniki rynkowe oraz
specyficzne dla konkretnego inwestora, niemniej pozostajg zewnetrzne wobec spétki.

W bardziej uproszczonym podejsciu, niewymagajgcym sporzadzania wieloletnich projekciji finansowych, wartos¢
przedsiebiorstwa jest po prostu wynikiem przemnozenia wielkosci zysku (najczesciej na poziomie EBITDA) przez
okreslony mnoznik. Tu rowniez jedna zmienna (EBITDA) zalezna jest od spétki, natomiast druga (mnoznik)
okreslana jest przez aspekty rynkowe i optyke danego nabywcy.

W czasie kryzysu wywotanego pandemig wiekszos¢ przedsiebiorstw boryka sie ze spadkiem biezgcych
przychodow oraz generowanych zyskow, czyli kluczowych czynnikdéw wptywajgcych na wartos¢ firmy.
Jednoczesnie niesprzyjajgce otoczenie sktania do obnizania prognoz osigganych wynikéw w najblizszej
przysztosci. Ma to jednoznacznie negatywny wptyw na szacowang wartos¢ przedsiebiorstwa. Warto zatem podjac
dziatania, ktére moga przyczyni¢ sie do zneutralizowania tego niekorzystnego wptywu poprzez pozytywny efekt

w innych obszarach branych pod uwage przez potencjalnych kupujgcych.

Mniejsze ryzyko biznesowe podnosi wartos¢

Aspektem wptywajagcym na koszt kapitatu i stope dyskontowa (a w uproszczonej wersji wyceny na mnoznik) jest
skala ryzyka biznesowego w spotce. Mowa tu przede wszystkim o ryzyku branzowym, ale tego elementu nie
bedziemy w stanie zmieni¢. Mozna natomiast wptywac¢ na specyficzne ryzyko zwigzane z naszg spotkg. Na
przyktad duze uzaleznienie dziatalnosci od jednego klienta lub jednego dostawcy bedzie olbrzymim czynnikiem
ryzyka dla kupujgcego. Zakonczenie lub nawet tylko pogorszenie relacji z takim partnerem biznesowym moze
mie¢ katastrofalne skutki dla catej spotki. Dlatego eliminowanie tego ryzyka poprzez dywersyfikacje w tancuchu
dostaw oraz po stronie sprzedazy bedzie korzystnie wptywac na ocene biznesowg firmy.

Podobnie wyglada sytuacja w przypadku wystepowania zjawiska ,niezastgpionych” pracownikéw. Moga to by¢
specjalisci, personel odpowiadajgcy za relacje z kooperantami, a czesto nawet sam wiasciciel, ktory trzyma

w swoich rekach procesy operacyjne lub sprzedazowe. W wielu firmach, szczegolnie tych o mniejszej skali
dziatalnosci, wycofanie sie lub odejscie takiej kluczowej osoby moze zagrozi¢ kontynuacji funkcjonowania, co nie
jest mile widziane przez przysztych witascicieli analizujgcych spotke. Warto zatem zawczasu pomyslec

0 rozproszeniu takiego ryzyka poprzez zwigzanie kluczowych pracownikéw z firmg (np. przez programy
motywacyjne lub udziaty) lub przez unikanie zbytniej ,wtadzy” w rekach pojedynczych oséb. To rowniez zmniejszy
postrzegane ryzyko wejscia do takiej spotki i pozytywnie wptynie na cene transakcyjna.

Kolejny obszar ryzyka operacyjnego, ktére mozna eliminowac, to kwestia procesoéw, a przede wszystkim parku
maszynowego. Firmy oparte na przestarzatych technologiach z awaryjnymi maszynami stwarzajg ryzyko
zwiekszonych przestojow remontowych lub duzych naktaddéw na modernizacje po akwizycji. Niska awaryjnosc czy
tez niski wspoétczynnik wadliwosci produktow lub reklamacii klientéw bedg budowac zaufanie i na pewno zostang
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uwzglednione w wycenie spotki. Ale nie tylko czynniki biznesowe mogg wptywac na postrzeganie ryzyka
operacyjnego.

Strach przed ,trupami w szafie”

Inwestor wchodzgcy do spdtki w trakcie analiz moze przeprowadzi¢ badanie due diligence, ktére ma na celu
zweryfikowac spotke pod katem finansowym, prawnym czy podatkowym. Jednak z zewnatrz nie jest w stanie
sprawdzi¢ absolutnie wszystkiego. Zawsze pozostaje obawa, ze po podpisaniu umowy ujawnig sie
niezdiagnozowane wczesniej problemy ukryte celowo lub bez ztej intencji przez sprzedajgcego. W trakcie procesu
badania mozna zbudowac¢ zaufanie miedzy stronami przez petna transparentnosc¢ i otwartos¢ w komunikacii.

To moze zmniejszy¢ obawy przed przykrymi niespodziankami, a w efekcie réwniez korzystnie wptyng¢ na
postrzegane ryzyko.

Efekt ten mozna osiggnac nie tylko przez szczerg i petng prezentacje faktow, ale réwniez przez wysoka jakosc
zarzadzania widoczng w organizacji. Profesjonalne pouktadanie procesow, kontroli wewnetrznej, struktur oraz
strategii, wysoka jakos$¢ controllingu i ksiegowosci — wszystkie te elementy bedg budzi¢ zaufanie i zmniejszaé
poczucie niepewnosci odnosnie do prawdziwego obrazu sytuacii. Utatwig one réwniez wejscie operacyjne
nowemu wiascicielowi i ewentualnie nowej kadrze kierowniczej po zmianie wiascicielskiej. To tez ma swojg
wartosc.

Optymalizacja Zzrodet finansowania zmniejsza koszt kapitatu

Jak zostato wspomniane wczesnigj, koszt kapitatu przyjmowany przez inwestora do szacowania wartosci
przedsiebiorstwa jest zmienng raczej niezalezng od spotki. Zaréwno instrumenty wykorzystywane do
finansowania, jak i struktura finansowania mogg podlega¢ modyfikacjom po zmianie wtasciciela. Jednak warto
zadbac o to, by stosowane narzedzia byty zoptymalizowane zaréwno pod wzgledem ich kosztu, jak réwniez
poziomu zadtuzenia. Zgodnie z teorig finansowg oraz praktykg rynkowg zwiekszanie finansowania dtuznego

w strukturze kapitatowej korzystnie wptywa na WACC. Oczywiscie po przekroczeniu bezpiecznych poziomow
wptyw ten moze by¢ negatywny poprzez zwiekszenie ryzyka finansowego. Niemniej zdrowy poziom zadtuzenia
bedzie sprzyjat efektywnosci zainwestowanego kapitatu, przy czym okreslenie tego ,,zdrowego” poziomu jest
kwestig indywidualng zalezng od branzy, wielkosci spotki, dostepu do kapitatu, zmiennosci wynikoéw i innych
parametrow.

Drugi aspekt zwigzany z finansowaniem to jego koszt. Nowy inwestor moze mie¢ dostep do taniego zrodta dtugu,
chocby przez jego silng pozycije kapitatowg, ale nie zawsze tak jest. Czasem kupujgcy sam lewaruje sie pod
transakcje i dtug w przejmowanej spotce pozostaje niezmieniony az do jego zapadalnosci lub uzyskania zdolnosci
do refinansowania catej grupy. W takiej sytuacji koszt zadtuzenia celu przejecia bedzie juz miat istotne znaczenie
dla szacowania wartosci przedsiebiorstwa, wiec powinien on by¢ zminimalizowany poprzez pozyskanie
najtaniszego dostepnego diugu w optymalnej formie — moze to by¢ rowniez leasing czy faktoring, a nie tylko
standardowe kredytowanie bankowe. W ten sposob korzystnie wptyniemy na element, ktory bezposrednio wptywa
na szacowang wartosc¢ firmy.

Poszukiwanie maksymalnych synergii

O wartosci przedsiebiorstwa nie decyduje tylko to, co jest przedmiotem transakciji, ale rowniez kto jest kupujgcym.
Zwykle to inwestor strategiczny bedzie mogt zaptaci¢ najwyzszg cene, poniewaz jest w stanie 0siggngc tzw.
synergie, czyli korzysci wynikajgce z potgczenia operaciji dwoch podmiotow. Mogg to by¢ synergie sprzedazowe
(dotarcie na nowe rynki, cross-selling, wymiana kontaktow handlowych), kosztowe (0szczednosci na wiekszej
skali zakupow, zredukowaniu zdublowanych pozyciji kosztowych, np. w ksiegowosci, sprzedazy, magazynach)
oraz finansowe (wynikajace z korzystniejszego dostepu do finansowania dla wiekszych podmiotéw). Dlatego
najwiekszg wartosc przyniesie poszukiwanie najbardziej dopasowanego partnera, dla ktérego synergie te osiggng
maksymalng kwote, a czesc¢ z niej bedzie w stanie zaalokowac¢ na cene sprzedazy.

Jednak nie zawsze najwyzsza cena pochodzi¢ bedzie od inwestora strategicznego. Bywajg momenty w cyklu,
kiedy to inwestorzy finansowi oferujg kwoty nieracjonalne z punktu widzenia graczy branzowych, poniewaz panuje
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moda lub hossa na wybranej kategorii bizneséw. By w petni wykorzystac takie niuanse transakcyjne, najlepiej jest
skorzysta¢ z ustug profesjonalnych doradcéw, ktérzy poprowadzg firme przez caty proces sprzedazy oraz
wyszukajg optymalnego nabywce w danym czasie dla danego podmiotu.

Wartos¢ buduije sie w dtugim terminie

Kluczowe dla wartosci firmy sa czynniki finansowe, nad ktorymi wiasciciele i zarzadzajacy pracujg nieustannie

i dgzg do osiggniecia jak najlepszych efektow. Jednak efekt finansowy mozna wzmocnic przez wspomniane
powyzej aspekty. Raczej trudno bedzie je wdrozy¢ czy zmieni¢ z dnia na dzien. Zwykle wymagajg one dobrego
przygotowania i planowania oraz pracy przez wiele miesiecy, a czasem moze nawet kilka kwartatow. Dlatego
warto uwzglednic¢ je w zarzgdzaniu i strategii wiascicielskiej na kazdym etapie zycia przedsiebiorstwa. Nigdy nie
wiadomo, czy sprzedaz biznesu nie bedzie musiata nastapi¢ w mniej korzystnym i niespodziewanym momencie,
chocby z powoddw osobistych lub finansowych. Dobrze by¢ na to przygotowanym, by w takiej sytuacji uzyskac
maksymalnie wysoka cene w potencjalnym procesie sprzedazy.

Podsumowujgc — wartos¢ przedsiebiorstwa mozna budowac i powiekszac nie tylko przez
aspekty finansowe, ale réwniez przez:

Zmniejszanie ryzyka biznesowego specyficznego dla danej firmy;

Odpowiednie zarzgdzanie kluczowym personelem — dtugoterminowe zwigzanie kluczowych oséb z firmg oraz
unikanie nadmiernej witadzy w ograniczonym gronie;

Dbatosé o jakos$¢ produkciji, stan aktywéw i ich unowoczesnianie;
Wysokie standardy w zarzgdzaniu i procesach wewnetrznych oraz transparentno$¢ w relacji z kupujagcym;
Optymalizacje struktury kapitatu oraz kosztu jego pozyskania;

Znalezienie najbardziej dopasowanego nabywcy, ktdry osiggnie najwyzsze efekty synergii.
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Koszt kapitatu wtasnego — ile
Wynosi?

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) jest kluczowg wartoscig wykorzystywang do analizy projektow
inwestycyjnych oraz wyceny aktywdw i catych przedsiebiorstw. O ile sktadowa odpowiadajgca za koszt dtugu nie
sprawia zwykle probleméw z wyznaczeniem jej kosztu do kalkulacji WACC, o tyle koszt kapitatu wtasnego jest juz
znacznie trudniejszy do okreslenia. Dlatego ponizej prezentujemy wyznaczone przez nas wartosci kosztu kapitatu
wiasnego w poszczegolnych sektorach gospodarki. Dla spotek o srednim ryzyku dla danej branzy oraz typowej
strukturze finansowania dla danego sektora bedzie to wystarczajgce przyblizenie kosztu kapitatu wtasnego.

Ze wzgledu na bardzo niskie stopy procentowe obecng wartos¢ kosztu kapitatu wlasnego w catej gospodarce

szacujemy na 6,6%.

Tabela. Sredni koszt kapitatu w poszczegdlnych sektorach gospodarki w Polsce

Sredni Sredni Sredni
koszt koszt koszt
Sektor kapitatu Sektor kapitatu Sektor kapitatu
wiasnego wilasnego wiasnego
w sektorze w sektorze w sektorze
SBs;I(;lzir:%;)galne / 4,3% Metale i gérnictwo 8,2% Sprzedaz hurtowa 8,1%
Banki uniwersalne 6,6% Metale szlachetne 8,9% Sprzet elektryczny 8,9%
Budowlany 5,7% Militaria/obronnos¢ 7,8% Sprzet i ustugi biurowe 10,0%
Chemiczny 8,6%  Napoje alkoholowe 739 opret 6,0%
(podstawowy) telekomunikacyjny
ggzg;izgmy) 7.4%  Napoje bezalkoholowe 7,.8%  Sprzet wydobywczy 9,7%
Chemiczny 11,1%  Nieruchomosci 9,9%  Stalowy 9,9%
(zdywersyfikowany)
Czedci samochodowe 77%  Obuwie 59y  Swpitale/placowk 7.8%
opieki zdrowotnej
Deweloperski 7.9%  Odziez 6,9%  lechnologie dia ochrony 7,9%
zdrowia
Dystrybucja ropy / gazu 6,7% Opakowania 6,6% Telekomunikacja 7,4%
Edukacja 9,8% Opony 6,5% Telewizja 7, 7%
Elektronika Oprogramowanie
(konsumencka 8,1% (“ﬁerﬂet) 10,2%  Telewizja kablowa 7.2%
i biurowa)
Elektronika (0goina) 7.4% (ngzr‘r;gvﬁg‘)owa”'e 81%  Transport 8,2%
Energetyka 4,4% (Ossg?grrnayr?zvp\)/ﬁl?;ije) 7,7% Transport kolejowy 13,2%
Energia odnawialna 7,0% Papierowy i drzewny 9,5% Transport lotniczy 8,9%
Farmaceutyczny 8,5% :Dt?;;igr\;\llgtév\c’ﬁnwestycyjna 9,0% Transport samochodowy 8,6%
Handel detaliczny 7,4% Potprzewodniki 8,1% Tyton 10,2%
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Sredni Sredni Sredni
koszt koszt koszt
Sektor kapitatu Sektor kapitatu Sektor kapitatu
wiasnego wilasnego wiasnego
w sektorze w sektorze w sektorze
Handel detaliczny o Produkty gospodarstwa o Ubezpieczenia o
(spozywczy i zywnosc) 4,4% domowego 6.8% (majatkowe) 4.9%
Handel detaliczny 85%  Produkty zdrowotne 6.8%  Ubezpieczenia (ogone) 5,2%
(materiaty budowlane)
Handel detal_|czny 8.4% Przemysi stoczniowy i 12.8% Ubezpieczenia (2ycie) 7.0%
(motoryzacyjny) morski
Haqdel detaliczny 7,8% Przetwdrstwo spozywcze 6,0% psiug| b|znesqwe 7,0%
(online) i konsumenckie
Hotele i hazard 80% RELT. 4,99 ~ Ustgida 6,2%
nieruchomosci
Hurtownicy zywnosci 5,9% Reasekuracja 57% Ustugi finansowe 5,2%
i'”zvgre;’;é‘;fme aktywan 6,8%  Reklama 8,9%  Uslugi informacyjne 7.1%
gwjélg\lsrqiit/wo 9,8% Rekreacja 6,1% Ustugi informatyczne 7, 7%
Kanalizacia i $cieki 49%  Restauracie 65%  USiugisrodowiskowe 8,0%
i odpadowe
Komputgry / urzgdzenia 10.6% Rolnictwo 6.0% Ustugi . . 6.9%
peryferyjne telekomunikacyjne
Leki (biotechnologia) 89%  hopaigaz (produkcja 9,19%  Jsiugiwsparcia opiek 7.5%
i wydobycie) zdrowotnej
Maszynowy 7,9% RQpa | gaz 8,2% Uzytecznosci publicznej 2,8%
(zintegrowany)
Materiaty budowlane 7,8% Rozrywkowy 8,4% Wegiel 8,7%
Egg(\;vx:;%r?awcy 8,5% Samochody i ciezarowki 7,1% Wydawnictwa i gazety 7,0%
Meble / wyposazenie 7,0% Sprzedaz detaliczna 6,8%

domu

Zrédio: Opracowanie Baker Tilly TPA.

Koszt kapitatu wtasnego — jak go wyznaczamy?

Ze wzgledu na problem z zebraniem danych, ich zmiennos¢, 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
bedziemy prezentowac nasze podejscie do wyznaczania kosztu kapitatu wtasnego, by utatwiC jego oszacowanie
w roznych przedsiebiorstwach i przedsiewzieciach, aktualizujgc cyklicznie zmienne, ktdre sg wymagane do

obliczen.

Punktem wyjscia w wyznaczaniu kosztu kapitatu wtasnego jest stopa wolna od ryzyka, ktora kompensuje
inwestora za odroczenie konsumpcji oraz za przysztg inflacje. Ze wzgledu na dtugoterminowy charakter kapitatu
wiasnego stosowana jest tu rentownosc¢ obligacji skarbowych o diugim terminie zapadalnosci, zwyczajowo sg to
obligacje 10-letnie. Obecnie ich rentownos$¢ wynosi 1,32%. Taki bytoy koszt kapitatu dla inwestycji pozbawionych

dodatkowego ryzyka.

Jednak inwestycje w ryzykowne przedsiewziecia muszg przynosi¢ wyzszg stope zwrotu. Dlatego do stopy wolnej
od ryzyka dodawana jest premia za ryzyko rynkowe. Reprezentuje ona przecietne ryzyko inwestycji w dziatalnos¢
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biznesowa i moze by¢ mierzona na podstawie historycznych wynikow lub oczekiwanych zwrotéw w kolejnych
latach. Aktualnie wartos$¢ premii za ryzyko rynkowe wyznaczonej na podstawie oczekiwanych wynikéw

w przysztosci wynosi 5,29%. Dodajac te premie do stopy wolnej od ryzyka, otrzymamy wartos¢ kosztu kapitatu
witasnego dla przecietnego przedsiebiorstwa w Polsce, ktéra obecnie wyniesie 6,61%. Jednak ryzyko
poszczegolnych dziatalnosci istotnie sie rozni.

By uwzgledni¢ efekt zréznicowania ryzyka w poszczegoélnych sektorach, stosowany jest wspodtczynnik beta, ktory
jest miarg wrazliwosci dziatalnosci operacyjnej na koniunkture gospodarcza. Im wyzsza jest ta wrazliwosce,

a zatem i zmienno$¢ wynikéw, tym wyzszg wartos¢ przyjmuje ten wskaznik. Przyjmuje on wartosci powyzej 1,0 dla
dziatalnosci o ryzyku wyzszym niz $rednia 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 wspodtczynnik beta, by oddac faktyczne ryzyko dla danej dziatalnosci. Na koncu niniejszego
tekstu zamieszczona zostata tabela przedstawiajgca wartosci wskaznika beta dla poszczegoélnych sektoréw
gospodarki wyznaczone na podstawie historycznych zmian notowan w poréwnaniu ze zmianami indeksu
gietdowego. Dane pochodzg z rynku amerykanskiego, jednak uwazamy, ze sg reprezentatywne rowniez dla
innych gospodarek.

Powyzsze sktadowe wyznaczajg catkowity koszt kapitatu wtasnego zgodnie z powszechnie stosowanym modelem
CAPM - najczesciej stosowanym i powszechnie akceptowanym, mimo swoich niedoskonatosci i wymaganych
zatozen. W swojej podstawowej formie model ten wyznacza zatem koszt kapitatu wtasnego na podstawie
ponizszego wzoru:

ke = rfPL + ﬁXMRP
gdzie:
ke — koszt kapitatu wtasnego,
reL — rentownos¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych w Polsce (aktualnie 1,32%),
B — wspotczynnik beta,
MRP — rynkowa premia za ryzyko (aktualnie 5,29%).

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

Koszt kapitatu wtasnego dla zaawansowanych

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

ke =1+ CRP+ B xMRP + «a
gdzie:
ke — koszt kapitatu wtasnego,
re — stopa wolna od ryzyka w danej walucie,
CRP - ryzyko kraju (country risk premium),
B — wspodtczynnik beta,
MRP — rynkowa premia za ryzyko,
a — dodatkowa premia za ryzyko.

Aby oszacowac¢ koszt kapitatu w tym podejsciu, zaczynamy od wyznaczenia stopy wolnej od ryzyka (ry) dla danej
waluty, w ktérej sporzgdzamy prognoze przeptywéw pienieznych. Dla ztotego bedzie to rentownosc polskich
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obligacji dlugoterminowych skorygowana o ryzyko kraju, ktorg mozemy zmierzy¢ przez kwotowanie CDS
(poniewaz rating Polski jest na poziomie A, zakup obligacji skarbowych nie jest inwestycjg bez ryzyka). Obecnie
taka stopa wolna od ryzyka dla waluty PLN wynosi 0,51%. Dla waluty EUR bedzie to -0,54%, a dla USD jest na
poziomie 0,68%. Nastepnie nalezy uwzgledni¢ ryzyko kraju, w ktérym prowadzona jest dziatalnos¢ i sprzedaz.
Bedzie to srednia wazona dla poszczegoélnych panstw prowadzenia dziatalnosci. Przyktadowe wartosci dla
wybranych krajéw zawarte sg w tabeli ponizej. Dla dziatalnosci prowadzonej w catosci w Polsce suma stopy
wolnej od ryzyka i premii za ryzyko dla Polski bedzie rowna rentownosci obligacji skarbowych, stagd nasze
uproszczenie wspomniane na poczatku.

Element ryzyka rynkowego dziata tu analogicznie, jak w podejéciu uproszczonym — ryzyko rynkowe pomnozone
przez bete. W tym miejscu warto réwniez wspomnie¢ o indywidualnym podejsciu do wskaznika beta. W tabeli na
koncu tekstu podajemy dwie wartosci wspotczynnika. Beta oznacza wrazliwos¢ wyznaczong jako srednia dla
spotek sektora i powinna by¢ stosowana, jesli stosunek zadtuzenia do kapitatu wtasnego w analizowanym
przypadku odpowiada $redniej w branzy. Jednak w naszej opinii bardziej miarodajne bedzie wyznaczenie
wskaznika na podstawie bety aktywow, ktora odzwierciedla ryzyko biznesowe bez dzwigni finansowe;.

W przypadku spotki bez zadtuzenia bedzie ona juz ostateczng wartoscig. Natomiast dla podmiotow
korzystajacych z finansowania dtuznego beta () wyznaczona jest przez korekte bety aktywow (Ba) o efekt dzwigni
finansowej, czyli stosunek zadtuzenia (D) do kapitatu wlasnego (E) z uwzglednieniem tarczy podatkowej (przy
stawce podatkowej t).

B=PBax[1+1-t)x(P/p)]

Uzupetniajacym sktadnikiem jest jeszcze dodatkowa premia za inne ryzyko, np. wielkos¢ spotki. Mniejsze spotki

i projekty wigzg sie z wiekszym ryzykiem i powinny oferowac wyzszg stope zwrotu. Szacunek tej dodatkowej
premii rowniez zawarty jest w tabeli ponizej 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 sposodb mozemy dojs¢ do kosztu kapitatu wtasnego, ktéry w bardziej doktadny sposéb odzwierciedli ryzyko
inwestycji.

Tabela. Podsumowanie wartosci parametrow wykorzystywanych do wyznaczania kosztu
kapitatu wiasnego na dzien 1.10.2020 r.

Parametr Wartos¢ Parametr Wartos¢
rfpL 1,32% MRP 5,29%
re Kapitat wiasny do (min USD) a*
PLN 0,51% 1.132 0,9%
EUR -0,54% 779 1,5%
usD 0,68% 517 1,8%
CRP 333 2,1%
Polska 0,81% 212 2,4%
Niemcy 0,00% 127 2,8%
USA 0,00% 30 3,8%
Francja 0,29%
Hiszpania 0,79%

* dodatkowa premia zalezna od wielkosci spotki mierzonej wartoscig kapitatu wtasnego

Zrédfo: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych z Reuters, Ibbotson, Damodaran.
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Tabela. Wartos¢ wspotczynnikow beta dla poszczegdlnych sektorow gospodarki

Sektor Beta ak?y?/t%w Sektor Beta ak?y?:/%w

Banki regionalne/spotdzielcze 0.6 0.4  Potprzewodniki 1.3 1.2
Banki uniwersalne 10 0.6 Sgcr’ggvkvtg’g%%p"darsma 10 0.9
Budowlany 0.8 0.7  Produkty zdrowotne 1.0 1.0
Chemiczny (podstawowy) 14 1.0  Przemyst stoczniowy i morski 2.2 1.6
Chemiczny (specjalistyczny) 1.1 1.0  Przetwérstwo spozywcze 0.9 0.7
Chemiczny (zdywersyfikowany) 1.9 1.2  REIT. 0.7 0.4
Czesci samochodowe 1.2 1.0 Reasekuracja 0.8 0.8
Deweloperski 1.2 0.9 Reklama 14 0.9
Dystrybucja ropy / gazu 1.0 0.6  Rekreacja 0.9 0.8
Edukacja 1.6 1.4  Restauracje 1.0 0.8
F:jﬁﬁg%?;;a (konsumencka 13 13 Rolnictwo 0.9 0.6
Elektronika (ogodlna) 1.2 1.1 Ropaigaz (produkcja i wydobycie) 1.5 1.1
Energetyka 0.6 0.4  Ropa i gaz (zintegrowany) 1.3 1.1
Energia odnawialna 1.1 0.6 Rozrywkowy 1.3 1.2
Farmaceutyczny 14 1.3 Samochody i ciezarowki 1.1 0.5
Handel detaliczny 1.1 1.0 (Sm‘jyzgggzaﬁzeéjv':;;)a 10 07
Pzeilr\wl\(/jnecl)gj;taliozny (spozywczy 0.6 0.4  Sprzedaz hurtowa 1.3 0.9
Ejggﬁ:;ﬂe;?”cz”y (materiaty 1.4 1.2 Sprzet elektryczny 1.4 13
Handel detaliczny (motoryzacyjny) 1.3 0.9  Sprzeti ustugi biurowe 1.7 1.2
Handel detaliczny (online) 1.2 1.2 Sprzet telekomunikacyjny 0.9 0.8
Hotele i hazard 1.3 0.9  Sprzet wydobywczy 1.6 1.2
Hurtownicy zywnosci 0.9 0.7  Stalowy 1.6 1.3
Inwestycje i zarzadzanie aktywami 1.0 0.9 ggrpci)t/\all(l)etéepj?lacéwki opieki 1.2 0.6
Inzynieria / budownictwo 1.6 1.3 Technologie dla ochrony zdrowia 1.2 1.2
Kanalizacja i Scieki 0.7 0.6  Telekomunikacja 1.1 0.6
ggrr;f‘;f;‘f%/ urzadzenia 18 16 Telewizja 1.2 0.7
Leki (biotechnologia) 14 1.4  Telewizja kablowa 1.1 0.8
Maszynowy 1.3 1.1 Transport 1.3 1.0
Materiaty budowlane 1.2 1.0 Transport kolejowy 2.2 1.9
Podwykonawcy budowlani 1.4 1.1 Transport lotniczy 1.4 0.8
Meble / wyposazenie domu 1.1 0.8  Transport samochodowy 1.4 1.0
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Sektor Beta akl’?ye\:/?ﬁw Sektor Beta akltay?/t/?’)w
Metale i gornictwo 1.3 1.1 Tyton 1.7 1.4
Metale szlachetne 14 1.3 Ubezpieczenia (majgtkowe) 0.7 0.6
Militaria/obronnosc¢ 1.2 1.1 Ubezpieczenia (ogodine) 0.7 0.6
Napoje alkoholowe 1.1 0.9 Ubezpieczenia (zycie) 1.1 0.7
Napoje bezalkoholowe 1.2 1.1 Ustugi biznesowe i konsumenckie 1.1 0.9
Nieruchomosci 1.6 1.5 Ustugi dla nieruchomosci 0.9 0.7
Obuwie 0.9 0.8  Ustugi finansowe 0.7 0.1
Odziez 1.1 0.8  Ustugi informacyjne 1.1 1.0
Opakowania 1.0 0.7  Ustugi informatyczne 1.2 1.0
Opony 1.0 0.5  Ustugi srodowiskowe i odpadowe 1.3 1.1
Oprogramowanie (Internet) 1.7 1.5  Ustugi telekomunikacyjne 1.1 0.7
Oprogramowanie (rozrywka) 1.3 1.3 Ustugi wsparcia opieki zdrowotnej 1.2 1.0
Oprogramowanie (systemy 1.2 1.2 Uzytecznosci publicznej 0.3 0.2
i aplikacje)
Papierowy i drzewny 1.5 1.3 Wegiel 14 1.1
Posrednictwo | bankowosc 1.5 0.6 Wydawnictwa i gazety 1.1 0.8

inwestycyjna

Zrédio: Analiza prof. A. Damodarana, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html.
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Zatacznik — Opis wskaznikow
koniunktury

Wskazniki koniunktury wykorzystywane w obliczaniu Baker Tilly TPA Index

Ogoélny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS jest 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, pochodzgce z badan koniunktury gospodarczej: przetworstwa przemystowego (wskazniki biezgcego
poziomu zapasow, biezgcego portfela zamdwien oraz przewidywanej produkcji), budownictwa (wskazniki
biezgcego portfela zamdéwien i przewidywanego zatrudnienia), handlu detalicznego (wskazniki biezgcego poziomu
zapasow, sprzedazy w ostatnich trzech miesigcach oraz przewidywanej sprzedazy) oraz ustug (wskazniki ogoinej
sytuacji jednostki, popytu w ostatnich trzech miesigcach oraz przewidywanego popytu). Na ogélny wskaznik
syntetyczny koniunktury gospodarczej sktadajg sie wyzej wymienione wskazniki proste z przyporzadkowanymi im
wagami — przetwérstwo przemystowe (50%), ustugi (38%), handel detaliczny (6%), budownictwo (6%).

Ogolny 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 diugookresowej, 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 osoéb.

Wykres. Historyczne wartosci Ogolnego wskaznika syntetycznego koniunktury GUS

Ogodlny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS
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Zrédo: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych GUS.

Composite Leading Indicator (CLI) OECD ma na celu dostarczenie wczesnych sygnatow o punktach zwrotnych
w cyklach koniunkturalnych wskazujacych na wahania dziatalnosci gospodarczej wokét jej dtugoterminowego
poziomu potencjatu. CLI wykazuje krétkoterminowe ruchy gospodarcze raczej w kategoriach jakosciowych niz
ilosciowych. Sktadniki CLI sg szeregami czasowymi, ktore wykazujg wiodgcy zwigzek z szeregiem odniesienia
(PKB) w punktach zwrotnych. Serie komponentow dla kazdego kraju sg wybierane na podstawie réznych
kryteridw, takich jak znaczenie gospodarcze, zachowanie cykliczne, jakos¢ danych, terminowos¢ i dostepnosc.
W przypadku Polski sg to realny efektywny kurs walutowy, 3-miesieczny WIBOR, produkcja w przemysle, wolne
miejsca pracy oraz produkcja wegla. Punkt zwrotny w CLI bedzie zwykle sygnalizowat punkt zwrotny w cyklu
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koniunkturalnym za 6-9 miesiecy. Oprocz wskazywania punktow zwrotnych, CLI ma réwniez wiasciwosé
podazania w tym samym kierunku co cykl koniunkturalny.

Wykres. Historyczne wartosci CLI dla Polski

Composite Leading Indicator (CLlI)
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych OECD.

Economic Sentiment Indicator (ESI) Komisji Europejskiej jest srednig wazong sald odpowiedzi na wybrane pytania

skierowane do firm i konsumentéw w pieciu sektorach wskazujgce na panujace 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, ktorzy udzielili odpowiedzi pozytywnej

i negatywnej. Zagregowane dane dla UE i strefy euro oblicza sie na podstawie wynikow krajowych korygowanych
sezonowo. Wskaznik ESI jest skalowany do dtugoterminowej $redniej 100 i odchylenia standardowego 10. Zatem

wartosci powyzej 100 wskazujg na ponadprzecietne nastroje gospodarcze i odwrotnie.

Wykres. Historyczne wartosci ESI dla Polski

Economic Sentiment Indicator
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Zrédio: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Komisji Europejskie;.

2020-08

Indeks PMI przemystu jest indeksem dominujgcego kierunku trendow gospodarczych w sektorze produkcyjnym.
Sktada sie z indeksu rozproszenia, ktory podsumowuje, czy warunki rynkowe postrzegane przez menedzeréw
zakupow rozwijajg sie, pozostajg takie same lub sie kurczg. Celem PMI jest dostarczenie informacji o obecnych
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i przysztych warunkach biznesowych. PMI opiera sie na comiesiecznych badaniach menedzerow tancucha
dostaw w 19 branzach. Odczyt indeksu 50,0 oznacza, ze sytuacja pozostaje niezmieniona, liczba powyzej 50,0
wskazuje na poprawe, a wskazania ponizej 50,0 sugerujg pogorszenie. Indeks 50,0 powstatby, gdyby wszyscy
respondenci nie zgtosili zadnej zmiany lub liczba respondentéw zgtaszajacych poprawe byta réwna liczbie
respondentéw wskazujgcych na pogorszenie. Im dalej od 50,0, tym silniejsza zmiana nastepuje w ciggu danego
miesigca.

Wykres. Historyczne wartosci indeksu PMI przemystu dla Polski

Indeks PMI przemystu
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Zrédio: Opracowanie TPA na podstawie danych ze stooq.pl.

Ponizej zaprezentowane sg znormalizowane wartosci poszczegolnych wskaznikdw, na bazie ktorych obliczony
zostat Baker Tilly TPA Index.
Wykres. Znormalizowana wartos¢ wskaznikdw (opracowanie TPA)

Ogodlny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS
znormalizowany
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Composite Leading Indicator (CLI) znormalizowany
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Economic Sentiment Indicator znormalizowany
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Indeks PMI przemystu znormalizowany
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O Baker Tilly TPA

Baker Tilly TPA swiadczy kompleksowe ustugi audytorskie oraz doradztwa biznesowego. taczymy 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.
Dostarczamy takze obstuge prawng poprzez nasza kancelarie Baker Tilly Woroszylska Legal.

Tworzymy wyjatkowe doswiadczenia z naszymi klientami, aby rozwigzywac ich najpilniejsze problemy

i wykorzystywac pojawiajgce sie mozliwosci.

Decydujac sie na wspotprace z Baker Tilly TPA, firma czionkowskg Baker Tilly International, wybierasz firme, ktéra
wierzy w site wspaniatych relacji, konstruktywnych rozmow i Swietlanej przysztosci.

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

www.bakertilly-tpa.pl

Kontakt:

Krzysztof Horodko

Partner Zarzadzajacy
krzysztof.horodko@bakertilly.pl
Tel.: +48 603 935 516

Tomasz Manowiec, CFA, ACCA
Dyrektor
tomasz.manowiec@bakertilly.pl
Tel.: +48 795 554 311

Uwaga: Niniejszy dokument zostat przygotowany wytgcznie w celach informacyjnych i ma charakter ogdiny.
Kazdorazowo przed podjeciem dziatari na podstawie prezentowanych informacji rekomendujemy uzyskanie
wigzgcej opinii ekspertow Baker Tilly TPA i/lub TPA Poland i/lub Baker Tilly Woroszylska Legal.
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Kontakt

Warszawa

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

Poznan
Baker Tilly TPA, TPA oraz Baker Tilly Woroszylska Legal s nazwami handlowymi ul. Mtyiska 12
odpowiednio TPA Sp. z 0.0. Sp.k. oraz Baker Tilly Woroszylska Legal Sp.k. 61-730 Poznan

Obie firmy sg cztonkami globalnej sieci Baker Tilly International Ltd., w ramach ktorej
kazda firma cztonkowska ma odrebng i niezalezng osobowos¢ prawna. Tel.: +48 61 630 05 00



