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Szanowni Panstwo,

przedstawiamy drugie wydanie naszej cyklicznej publikacji przygotowanej przez zespét Baker Tilly TPA. Co
kwartat podsumowujemy aktualng sytuacje gospodarczg i jej perspektywy dla Polski, a takze prezentujemy
dane dotyczgce aktywnosci transakcyjnej w naszym kraju oraz poziomy wycen na GPW. Dodatkowo
aktualizujemy nasze szacunki dotyczgce kosztu kapitatu dla poszczegdlnych sektoréw oraz uzupetniamy
publikacje tresciami dotyczgcymi finanséw przedsiebiorstw, czy tez prawnych lub podatkowych aspektow
dziatalnosci firm.

Co obejmuje Baker Tilly TPA Index?

Podsumowanie koniunktury Krotkie podsumowanie Prezentacja szacowanych przez
gospodarczej w postaci aktywnosci transakcyjnej nas wartosci kosztu kapitatu
indeksu Baker Tilly TPA Index w Polsce w 2020 r. oraz wiasnego dla poszczegdlnych
agregujgcego wartosci kilku aktualnych pozioméw wycen sektoréw oraz zmiennych
wskaznikow mierzgcych stan na GPW. niezbednych do wyznaczenia tej
koniunktury gospodarczej wartosci na wiasne potrzeby.

w Polsce.

Jego obecne poziomy W ostatnim kwartale liczba Wartos¢é kosztu kapitatu
wskazuja na odreagowanie transakcji wrécita do wiasnego w gospodarce
gospodarki, cho¢ poziomoéw przed kryzysowych, aktualnie szacujemy na 6,17%.
krétkoterminowe ryzyko dla natomiast mnozniki wyceny

dalszego wzrostu jest bardzo mimo lekkiego wzrostu

wysokie. pozostajg na historycznie

niskich poziomach.

W biezgcej edycji, prezentujemy rowniez pierwszg czes$¢ analizy czynnikéw wptywajacych na wartosé
EBITDA, ktére warto uwzgledni¢ w umowach transakcyjnych lub programach motywacyjnych.

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

Krzysztof Horodko Tomasz Manowiec, CFA, ACCA
Partner zarzadzajgcy Dyrektor w zespole corporate finance
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1~ Stagnacja? Rozkwit?
s A moze recesja?
Na co wskazuje Baker Tilly TPA Index?

Co obejmuje Baker Tilly TPA Index?

PMI

Ogolny Wskaznik
Syntetyczny
Koniunktury
Gospodarczej GUS

Composite Economic Sentiment
Leading Indicator (ESI)
Indicator OECD Komisji Europejskiej

Przemystu

Biezacy poziom Baker Tilly TPA Index: 0,59

w Q3 2020: 0,56

powrdt do neutralnej strefy w cyklu gospodarczym

Wartos¢ kosztu kapitatu wtasnego w Polsce

Q42020 g7 @Y Q32020
6,2 % h: 25,5 6,6%

Aktywnosc¢ transakcyjna - odwrocenie trendu spadkowego

99 transakcji b = f— 7f transakciji
2020 2019
295 transakcji 424 transakcje

fuzji i przejeé fuzji i przejeé
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Struktura nabywcow w sfinalizowanych umowach

podmioty podmioty
polskie 20% zagraniczne 2020
201 9 podmioty 309 podmioty

polskie zagraniczne

Najbardziej aktywne branze w transakcjach M&A
O 00 =
< i QP @
Produkty
konsumenckie

Spofki Podmioty

technologiczne przemystowe Ustugi

Wyceny na Gietdzie Papieréw Wartosciowych

Mediana mnoznikow gietdowych

EV/EBITDA

grudzien wrzesien

6,97x 6,25x

najnizszy poziom
od potowy 2008 r. EV/Sales




Baker Tilly TPA Index

Faza cyklu gospodarczego ma bardzo duze znaczenie dla proceséw decyzyjnych

i strategicznych, poniewaz oddziatuje na wiele obszaréw funkcjonowania uczestnikéw

rynku. Ocena obecnej fazy wptywaé bedzie na odpowiedz na wiele pytan. Czy jest to dobry
moment na inwestycje, czy nadchodzi spowolnienie i lepiej zachowac ostroznosé? Czy jest to
wilasciwy czas na sprzedaz dziatalnosci lub spétek ze wzgledu na prosperujgcg gospodarke?
A moze jest to odpowiedni czas na kupno innych przedsiebiorstw w okresie gorszej
koniunktury? Réwniez inwestycje portfelowe najlepiej zwieksza¢ w czasie dekoniunktury

i spieniezac¢ w szczycie cyklu. Aspekty te sg istotne dla przedsiebiorcow, zarzaddw spotek,
dziatéw finansowych, inwestoréw, ale tez audytoréw czy doradcow.

Odpowiedz na pytanie o stan gospodarki nie jest tatwa i nigdy nie bedzie jednoznaczna,
poniewaz wptywa na nig olbrzymia liczba czynnikéw, a takze moze on zostaé zaburzony
zdarzeniami niedajgcymi sie przewidzie¢ (jak np. pandemia COVID-19). Jednak sg wskazniki,
ktére majg na celu wskazanie stanu gospodarki i kierunku jej rozwoju na najblizszg
przysztosé. Na ich podstawie mozna podjg¢ prébe okreslenia fazy cyklu gospodarczego oraz
jego punktéw zwrotnych.

Wykorzystywane wskazniki

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:

GUS (ogolny wskaznik syntetyczny

OECD (wskaznik CLI) koniunktury gospodarczej)

Komisje Europejskg (wskaznik ESI) a takze indeks PMI przemystu



Aktualna wartos$¢ tych wskaznikow prezentowana jest przez ich dostawcow w kazdym
miesigcu. W niniejszej publikacji, dokonujemy podsumowania aktualnych odczytow
wymienionych wskaznikéw, jak réwniez ich agregacji do jednego indeksu okreslajgcego
usrednione wskazanie fazy cyklu koniunkturalnego. Szczegdéty dotyczace wyznaczania
wartosci zagregowanej wskaznika przedstawione zostaty ponizej, a opis wykorzystanych
wskaznikdéw znajduje sie w zatgczniku.

Wartos¢ wskaznika Baker Tilly TPA Index
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Zrédfo: Baker Tilly TPA




Jak czytac 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 uznali$my za warto$ciowe, gdyz nie wszystkie z nich sg na
biezgco obserwowane przez podmioty gospodarcze, a majg one duze znaczenie dla
podejmowania diugoterminowych decyzji ekonomicznych.

Poniewaz wskazniki te przyjmujg wartosci w réznym stopniu oscylujgce wokdét 100 lub 50, ich
biezgca warto$¢ moze nie by¢ jednoznaczna w interpretacji dla wszystkich odbiorcéw bez
dtugoterminowej analizy odczytdéw — czy obecny poziom oznacza dobry czy bardzo dobry
stan gospodarki; lub analogicznie — staby czy bardzo staby stan koniunktury.

Dlatego ujednolicilismy (znormalizowalismy) te wskazania w odniesieniu do historii odczytow
dla kazdego wskaznika. Na bazie historycznych wynikéw okreslamy co miesigc, gdzie
znajduje sie biezgca warto$¢ w przedziale od 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 znajdg sie pomiedzy tymi
ekstremami. Nastepnie wyznaczana jest $rednia ze znormalizowanych w ten sposob 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 analizowacé
trendy w koniunkturze gospodarczej oraz podejmowac prébe okreslenia punktéw
zwrotnych cyklu.



Obecna faza cyklu koniunkturalnego

W czwartym kwartale 2020 r. wskazniki
koniunktury gospodarczej ustabilizowaty sie
na poziomach osiggnietych we wrzesniu.
Chwilowy spadek nastgpit w listopadzie,
kiedy ogtoszono kolejng fale zamknieé

w gospodarce, jednak grudzien znéw
przyniést poprawe, zawdzieczang
gtéwnie sektorowi przemystowemu, ktory
realizuje swojg produkcje, a stosunkowo
wysokie poziomy kursu EUR/PLN wspierajg
rentownos$¢ w czesci eksportowe;j.

Znacznie gorsze otoczenie wystepuje

w sektorze ustugowym, gdzie wiele
obszaréw pozostaje od listopada lub
grudnia bardzo ograniczone w mozliwosci
funkcjonowania lub zupetnie wytgczone

Z dziatalnosci. Podobny stan obserwowany
jest réwniez na poczatku biezgcego roku.

Wartos¢ wskaznika Baker Tilly TPA Index na tle dynamiki PKB Polski
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Zrédfo: Opracowanie Baker Tilly TPA z wykorzystaniem danych GUS.

Biezgcy poziom Baker Tilly TPA Index wynosi 0,59 w skali od 0 do 1.
Sugeruje on wyjscie z najgorszej fazy spowolnienia i powrét do neutralnych

odczytéw PKB, zblizonych do zera.

Obraz ten moze by¢ jednak nieco wypaczony i nazbyt optymistyczny przez duzy udziat
przemystu we wskazaniach indekséw czastkowych, przez co bardzo zta sytuacja sektora
ustugowego nie jest w petni odzwierciedlona w ostatecznym wyniku.



Dowodem na to jest warto§¢ wskaznikow PMI Przemystu oraz OECD CLI na poziomach
bliskich maksimum z ostatnich 30 miesiecy, podczas gdy wskaznik GUS, a szczegdlnie
ESI publikowany przez Komisje Europejskg, wskazujg na utrzymywanie sie istotnego
spowolnienia w aktywno$ci gospodarcze;j.

W ocenie przedsiebiorcow sytuacja zaczyna sie stabilizowac, jedynie dziatalno$¢ zwigzana
z gastronomig i hotelarstwem doswiadcza znacznego pogorszenia sytuacji. Poprawa
wskazywana jest w obszarze finanséw oraz ustug informatycznych, jednak wszystkie
sektory wskazujg na nizszg aktywnos¢ od sredniej oraz poziomdw sprzed roku. Bedzie to
oznaczato, ze dynamika PKB w czwartym kwartale utrzyma sie na ujiemnym poziomie, moze
nawet nizszym niz w trzecim kwartale, gdy spadek wynidst 1,5%. Wskazujg na to rowniez
oczekiwania NBP.

Sytuacji popytowej nie bedzie wspierat rowniez rynek pracy. Niemal we wszystkich sektorach
spodziewane sg redukcje zatrudnienia w stosunku do obecnego poziomu, co moze byé
opdznionym przez wymogi prawa pracy efektem restrukturyzacji dostosowania po stronie
pracodawcow.

Sytuacja pozostaje wcigz bardzo niejasna odnosnie sciezki rozwoju polskiej gospodarki.
Nadal kluczowg kwestig pozostaje sytuacja epidemiologiczna i jej wptyw na panujgce
obostrzenia.

W takim otoczeniu sugerowana jest ostroznos¢ w podejmowaniu decyz;ji

o inwestycjach realnych. Natomiast w przypadku inwestycji portfelowych (zakupu
akcji/udziatéw innych podmiotdw) moze by¢ to atrakcyjny moment ze wzgledu na
stabe biezgce wyniki, ostrozne prognozy, a takze problemy operacyjne i ptynnosciowe
wielu przedsiebiorstw, jak réwniez utrzymujace sie historycznie niskie mnozniki wycen
panujgce w polskich realiach.
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Aktywnosc¢ transakcyjna
| mnozniki wyceny

Aktywnosc¢ transakcyjna w Polsce w czwartym kwartale 2020 r. wykazata
wyzszy poziom niz w trzech pierwszych kwartatach. Wedtug zebranych
przez nas danych w ciggu tych trzech miesiecy miato miejsce 99 transakcji
dotyczgcych podmiotow zlokalizowanych w Polsce. Jest to wartos¢ nieco
nizsza, lecz zblizona do Sredniej z ostatnich kilku lat (ok. 110 transakc;ji
kwartalnie). Daje ona jednak potwierdzenie odwrocenia sie trendu
spadkowego. Trend ten, w kwartalnej liczbie transakcji, trwat praktycznie od
poczagtku 2019 r. i odwrdcit sie w trzecim kwartale 2020 r.

Obowigzujgce nadal obostrzenia i niepewnosé odnosnie do nadchodzgcych miesiecy

z pewnoscig utrudniajg odbudowe aktywnosci transakcyjnej do obserwowanych wczesniej
poziomow. W catym 2020 roku odbyto sie 295 transakcji fuzji i przeje¢, co jest wartoscig
istotnie nizszg niz w 2019 r., kiedy to doszlo do 424 transakcji. W ostatniej dekadzie nizszg
aktywnos¢ niz w 2020 r. zanotowano jedynie w latach 2011-13.

2019: 2020:
424 ¥ 295
transakcje transakgcji

Nie podajemy fgcznej wartosci przeje¢ i mnoznikdw zwigzanych z transakcjami prywatnymi
ze wzgledu na niepetng ich dostepnos¢ — dla wigkszosci transakcji prywatnych wartos¢
pfatnosci 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 szczegdtowej znajomosci warunkéw transakcji nie pozwalajg na
petng ocene.

Liczba transakcji fuzji i przeje¢ w Polsce w poszczegolnych kwartatach
od 2000 r.
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Zrédfo: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Reuters.
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Potwierdzeniem utrudnien w realizacji transakcji w tym roku jest struktura nabywcow

w sfinalizowanych umowach, ktéra byta zupetnie nietypowa — w 2020 r. 80% przejmujacych
stanowily podmioty polskie, a zaledwie 20% podmioty zagraniczne. Wsrod obecnych
graczy spoza Polski, cho¢ byto ich niewielu, dominowaty podmioty z Cypru, Wielkiej
Brytanii, USA oraz zarejestrowane w Luksemburgu.

Struktura ta znacznie rézni sie od obserwowanych w poprzednich latach. Dla poréwnania
prezentujemy rowniez strukture nabywcoéw w ubiegtym roku, kiedy przy ponad 400
transakcjach podmioty krajowe odpowiadaly za ok. 61% przeje¢. Natomiast inwestorzy
z innych panstw pochodzili gtéwnie z Luksemburga, Wielkiej Brytanii, Niemiec, Cypru
oraz USA.

Podziat nabywcéw polskich podmiotéw pod wzgledem kraju
pochodzenia od poczatku 2020 r. (w poréwnaniu z 2019 r.)

2020 2019

Polska
Polska
UK
Luksemburg
Niemcy
UK 2,
o Dania
o Cvr 2% Wiochy
2% Luksemburg
Pozostali 16% Pozostali

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




Pod wzgledem sektorowym w czwartym kwartale 2020 r., podobnie jak w catym 2020 r.,
najwiecej byto transakcji dotyczgcych spoétek technologicznych. Odpowiadaty one za
ponad 20% wszystkich umoéw w tym kwartale. Duzy udziat stanowity takze podmioty
przemystowe, ktére zwykle sg przedmiotem licznych transakgji. Trzeci najwiekszy odsetek

przypadt sektorowi ustug i produktéw konsumenckich.

W 2020 r. znacznie wiekszy udziat w transakcjach fuzji i przeje¢ przypadt sektorom

technologicznym i nieruchomosci, w poréwnaniu do catego okresu ostatnich 20 lat. Spadto

natomiast znaczenie sektoréw: dobra podstawowe, surowce i media. Swiadczyé to moze

m.in. o wysokiej konsolidacji tych sektorow.

Podzial transakcji ze wzgledu na sektory

4Q 2020

Dobra podstawowe 3,2%
Ustugi i produkty konsumenckie 14,0%
Energetyka 7,5%
Finanse 9,7%
Ochrona zdrowia 3,2%
Technologie 20,4%
Przemyst 15,1%
Surowce 2,2%
Media 5,4%
Nieruchomosci 7,5%
Handel detaliczny 6,5%
Telekomunikacja 5,4%
tacznie transakcji 93

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

2020
4,2%
9,3%
9,3%
12,1%
4,2%
23,2%
11,8%
2,4%
4,2%
12,5%
5,2%
1,7%
289

2000-2020
9,0%
9,5%
6.9%
12,9%
4,0%
11,8%

13,9%
8,9%
7,6%
7,1%
5,4%
3,2%
6 389
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Liczba i podziat transakcji ze wzgledu na sektory na przestrzeni lat
2000-2020
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Zrédfo: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Reuters.

Powyzszy wykres ukazuje zmiany w wielkosci liczby transakcji na przestrzeni lat 2000-2020
w podziale na sektory. Zauwazalny jest, potwierdzony réwniez w 2020 roku, rosnacy udziat
fuzji i przeje¢ w sektorze technologicznym i nieruchomosci. Staty, do$¢ wysoki udziat
majg sektory finansowe i przemystu. Ich sredni udziat w analizowanym okresie wyniost
odpowiednio 13,0% oraz 13,8%. Najwigkszy spadek zaobserwowano w przypadku sektorow
ustug i produktéw konsumenckich oraz surowcowym.

Wyceny na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie

Wyceny spoétek notowanych na GPW zanotowaty dynamiczne wzrosty po zatamaniu
zwigzanym z lockdownem i zamknieciem gospodarki. Mimo tego gtéwne indeksy polskiej
gieldy wcigz pozostaja ponizej pozioméw obserwowanych przed marcem biezacego
roku.

Wyjatkiem jest indeks sWIG80 grupujgcy podmioty o mniejszej kapitalizacji, ktéry w trzecim
kwartale zblizy} sie do najwyzszych kwotowan zanotowanych w ciagu ostatnich kilku
lat. Moze sie to wigza¢ ze zwigkszong aktywnoscig inwestoréw indywidualnych, ktéra
jest zauwazalna od wiosny biezgcego roku, jak rowniez z duzo nizszymi mnoznikami
wyceny matych spoétek w poréwnaniu z wigkszymi emitentami.
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Zmiana gtéwnych indeksow gieldowych w Polsce od poczatku 2018 r.

170
150
130
110 )
w—\/\‘M'/ -
90
70
50
O O W «w O 9 O d «d O o4 O od d oo d O 4 O 34 4 O d O
D O A B I S N N S G S G
N o &N O 1N VOV N 0O & O « N o N O & 1 Vv N © oo O « «
T Q Q@ Q Q@ Q@ 9 Q@ @ 9 9 99 @ @ Q @ 9 Q@ Q @ < <
W O 8 O 8 O N O N N O O 0 O O O O O O O O O O O o
I = = = = = = D = = = D = = = R S N S S N o Y <N A o N A o A SN A SN A SN A S A Y
O O O O O O O O O O O O O O 0O O O O O O O o O o o
AN AN AN AN AN AN NN NN NN NN NN NN NN N NN N
e WIG WIG20 mWIG40 sWIG80

Zrédfo: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu stoogq.pl.

Ze wzgledu na wzrost kurséw akgciji i jednoczesny spadek wynikow finansowych w trzecim
kwartale w poréwnaniu z poprzednim rokiem, kroczagce mnozniki wycen (za ostatnie
cztery kwartaly) na GPW ulegly lekkiemu zwiekszeniu.

Mediana mnoznikéw gieldowych na GPW EV/EBITDA (lewa skala) i EV/
Sales (prawa skala)
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Zrédfo: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Reuters.
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Na koniec grudnia mediana wskaznika EV/EBITDA dla spoétek
z indeksu WIG wyniosta 6,97x. Jeszcze we wrzesniu wynosita ona
ok. 6,25x i byt to najnizszy poziom od potowy 2008 r.

W przypadku mnoznika EV/S (stosunek Enterprise Value do
przychodéw) réwniez obserwowany byt lekki wzrost w stosunku
do poprzednich miesiecy. Obecna wartos¢ 0,94x pozostaje jednak
w rejonach charakterystycznych dla historycznie niskich poziomow
wycen spotek na GPW. Jest jednak nieco wyzsza niz w poprzednim
kwartale, kiedy wynosita 0,86x.

Odzwierciedla to jednak nizsze poziomy rentownosci panujgce
obecnie w spotkach oraz wysoki poziom niepewnosci odnosnie
dalszego rozwoju sytuacji w polskiej gospodarce w zwigzku

z pandemig.



Ztudna EBITDA - cz. |

Co decyduje o wartosci przedsiebiorstwa?

Lepiej zapobiegac niz leczy¢. To powiedzenie stosowane w medycynie
mozna rowniez wykorzysta¢ w swiecie finanséw, gdzie przyjetoby racze;j
forme ,lepiej zapobiegac niz ptaci¢”. Dotyczy to sytuacji, w ktérych umowa

i jej zapisy powinny przewidywac wszelkie sytuacje moggce prowadzi¢ do
bezzasadnego uzyskania korzysci przez jednego kontrahenta kosztem
drugiej strony. Dziatanie takie moze by¢ celowe bgdz niezamierzone, jednak
w kazdym przypadku lepiej sie przed nim ustrzec.

Jednym z przyktadéw takich zdarzen sag umowy transakcyjne, w ktoérych czesé
platnosci zostaje odroczona i uzalezniona od przyszltych wynikéw przejmowanego
podmiotu. Wyniki najczesciej mierzone sa na podstawie zysku na poziomie

EBITDA, czyli przed amortyzacja, odsetkami i podatkiem. Wynik ten jest mnozony
przez okreslony wspétczynnik, co wyznacza podstawe do okreslenia wartosci
kupowanego pakietu. Ptacona kwota bedzie wtedy wprost zalezna od przyjetej do
obliczen wartosci EBITDA, wiec warto przewidzie¢, co moze na nig wptywac¢ i jak
unikna¢ nieprzyjemnych niespodzianek przy rozliczeniu. Podobny problem moze
dotyczyé programéw motywacyjnych dla zarzadéw spélek, ktére czesto oparte sg na
zrealizowanym poziomie zysku, czesto réwniez mierzonym przez EBITDA.

Dobrze skonstruowana umowa transakcyjna czy tez regulamin programu motywacyjnego
powinny uwzglednia¢ czynniki, ktére mogg wypaczy¢ prawdziwy obraz dziatalnosci lub tez
sztucznie zwiekszy¢ wartos¢ EBITDA kosztem innych okreséw.

Ponizej wskazane zostaly obszary, ktére wymagajg szczegolnej uwagi przy weryfikacji
osiggnietego wyniku, jak rowniez prewencyjnego ujecia w zapisach umownych, o ile mogag
stanowi¢ realne zagrozenie dla obiektywizmu rozliczenia. Poniewaz aspektow do omoéwienia
jest wiele, czes¢ z nich zostanie przedstawiona w drugiej czesci opublikowanej w nastepnym
kwartale.
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Wydatki dyskrecjonalne

Najprostszym sposobem na poprawe rentownos$ci w krétkim terminie jest ograniczenie
dyskrecjonalnych wydatkéw, w szczegdlnie takich, ktére nie wptyng na wartos¢ sprzedazy
bezposrednio po zmianie, ale mogg mie¢ konsekwencje dopiero w dtuzszym horyzoncie
czasowym.

Przykladem mogg tu by¢ koszty marketingowe, ktérych redukcja zapewne przetozy sie na
spadek popytu w przysztosci. Jednak biezgcy okres obcigzony bedzie nizszymi kosztami
i wykaze wyzszy wynik operacyjny.

Zwyklo sie mawiac, ze potowa wydatkdw marketingowych jest nietrafiona, tylko nigdy

nie wiadomo ktéra to czes¢. Ograniczenie promocji ma jednak zwykle negatywny wptyw
na pozycje marki. Odbudowanie pozycji rynkowej moze by¢ bardziej kosztowne niz jej
utrzymanie, dlatego takie decyzje sg wyjgtkowo grozne dla dtugoterminowego wtasciciela.

Innym przyktadem dyskrecjonalnych wydatkow mogg by¢ nakfady decydujace

o konkurencyjnosci przedsiebiorstwa w kolejnych latach, jak np. srodki na badania

i rozwoj, ktére sg ujmowane w kosztach i nie podlegajg aktywowaniu, jak réwniez szkolenia
pracownikow. Ich koszty obcigzajg biezacy wynik, jednak przyczyniaja sie do poprawy
pozycji firmy na rynku.

Ubytek w tych wydatkach nie bedzie miat od razu widocznych efektéw, ale bedzie musiat byé
nadrobiony w przysztosci lub doprowadzi do istotnego pogorszenia perspektyw spotki.

W tym aspekcie warto takze zweryfikowac polityke rachunkowosci spotki pod katem
aktywowania kosztow badan i rozwoju. Koszty te w takiej sytuacji nie wchodzg do wyniku
okresu, a jedynie sg amortyzowane, przez co nie wptywajg na wartos¢ EBITDA (jest to wynik
przed amortyzacjg).

W efekcie zbyt agresywne podejscie do przenoszenia kosztow na bilans moze prowadzié¢

do permanentnego zawyzania generowanego zysku EBITDA, przy czym aspekt ten

nabiera istotnego znaczenia w przypadku podmiotow wytwarzajgcych znaczne wartosci
niematerialne, jak np. w sektorze wysokich technologii, gier komputerowych, oprogramowania
lub w branzy farmaceutyczne;.
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Pozostata dziatalno$¢ operacyjna

Poza podstawowg dziatalnoscig generujgcg wynik z operacji spotki, skladowg EBITDA sg
takze pozycje prezentowane w pozostatych przychodach i kosztach operacyjnych, ktore
mogg wykazywaé wysokie salda, a czesto nalezg do wartosci okreslanych arbitralnie przez
kierownictwo jednostki.

Odpisy na zapasy

Wystarczy spojrze¢ na odpis na zapasy — czy spisanie czesci magazynu byto dokonane w kwocie
adekwatnej do realnej sytuacji? Bardzo liberalne podejscie zarzagdu do tego aspektu moze prowadzic¢
od wykazywania sktadnikow aktywow po zawyzonych stawkach, jednoczesnie zawyzajac wynik
biezgcego okresu. Przyszta sprzedaz bedzie bowiem prowadzi¢ do generowania strat w przypadku
towardw lub produktéw, ktérych warto$¢ odzyskiwalna nie pokrywa kosztu nabycia lub wytworzenia.
Staje sie to zatem przesunieciem straty na kolejne okresy sprawozdawcze. Zainteresowac¢ nas powinny
takze odwrdcone odpisy — ich zasadnos¢ oraz przyjeta kwota.

Rezerwy na naleznosci

W pozostatych kosztach znajdziemy rowniez rezerwy na naleznosci, ktorych termin sptaty juz minat.
Polityka rachunkowosci powinna wskazywac okresy, po ktorych nastepuje redukcja wartosci bilansowej
naleznosci i rozpoznanie odpisu, jednak nie zawsze jest to skwantyfikowane. Co wiecej, tu réwniez
mozemy spotkac sie z bardzo liberalnym podejsciem, w ktérym naleznosci odpisywane beda np.
dopiero po uptywie roku od terminu ptatnosci. Skutkiem tego bedzie przektamanie wyniku wynikajace
z rozpoznania sprzedazy, ktéra prawdopodobnie nie spowoduje wptywu i wygenerowania marzy.
Analogicznie jak w przypadku zapaséw, warto zweryfikowac, czy potencjalne odwrécenie odpisu ma
petne poparcie w danych faktycznych.

Sprzedaz aktywoéw trwatych

Znaczne warto$ci moga przyjmowac pozycje zwigzane ze sprzedazg aktywow trwatych, gdzie
wykazywany jest zysk ze sprzedazy posiadanych nieruchomosci, pojazdéw, maszyn czy innych
sktadnikéw majatku. Nadwyzka ceny sprzedazy ponad warto$¢ bilansowa trafia do pozostatych
przychoddéw operacyjnych i zostanie uwzgledniona w EBITDA. Jesli skala zdarzenia byta istotna,
moze ona odpowiadac¢ nawet za kilkadziesiat procent wartosci wyniku operacyjnego i EBITDA.
W zwigzku z tym powinna podlega¢ wytgczeniu przy okreslaniu parametréw umownych ze wzgledu na
swqj incydentalny i niepowtarzalny charakter.

Salda rezerwy pracowniczych

Wplyw na pozostatg dziatalno$¢ bedzie mie¢ takze zmiana salda rezerw dotyczacych aspektéow
pracowniczych. Chodzi tu przede wszystkim o premie pracownicze, ktére czesto wyptacane sg w
kolejnym roku, jednak wigzg sie z wynikami pracownikéw za dany okres sprawozdawczy. Powinno
to by¢ odzwierciedlone w saldzie rezerwy na premie dla zatrudnionych. Przesuniecie wyptat miedzy
okresami w poréwnaniu z przesztymi zwyczajami bedzie istotng wskazéwka do podjecia korekt
w wyliczeniach. Znacznie mniejszy efekt moze wywiera¢ zmiana salda rezerw z tytutu urlopow
pracowniczych, ale ta réwniez powinna zosta¢ uwzgledniona w kalkulacjach.
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Obszar zwigzany z kapitatem obrotowym

Krotkoterminowy pozytywny efekt na generowany wynik mozna uzyskac nie tylko poprzez
zmiane kwot wybranych kosztéw czy tez zabiegi ksiegowe zwigzane z aktywami.

Innym sposobem jest modyfikacja warunkéw handlowych z klientami lub dostawcami.
Wydtuzenie okresu sptaty naleznosci dla odbiorcy za lepsza cene sprzedazy przyczyni sie
do wyzszej marzy, jednak bedzie okupione wyzszym poziomem kapitatu obrotowego, ktory
wymaga finansowania.

Podobny skutek bedzie miato skrécenie terminu ptatnosci zobowigzan wobec
dostawcéw w zamian za lepsza cene zakupu towaréw lub produktéw. Znow
pozwoli to na osiggniecie wyzszego wyniku kosztem wcze$niejszej ptatnosci, a zatem
wyzszych kosztéw finansowych, ktére nie sg ujmowane w kalkulacji EBITDA. Zjawiska
te bedg niepozadane, jesli koszt finansowania przewyzszy korzys¢ pochodzgcg z lepszej
zyskownosci operacyjnej.

Jeszcze bardziej wysublimowanym sposobem wptywania na wartos¢ zysku operacyjnego
bedzie zwiekszenie stanu zapaséw produktéw, aby zaabsorbowaé¢ maksymalng

wartos¢ kosztow ogoélnych zamiast ujmowac je w koszt okresu. W przypadku niepetnego
wykorzystania mocy produkcyjnych koszty ogdine, ktére nie zostaty alokowane do kosztu
wytworzenia zapaséw, podlegajg rozpoznaniu w wyniku. Dlatego zwiekszajac produkcje do
petnej teoretycznej zdolnosci wytwdérczej, unikniemy przypisania kosztow do okresu, gdyz
zostang one w petni aktywowane na bilansie w wartosci wytworzenia produktéw. To rowniez
wigze sie ze zwigzaniem wiekszego kapitatu w aktywa obrotowe, a zatem i z wyzszym
kosztem finansowym. EBITDA bedzie jednak wyzsza.

Inne metody

Wyzszg warto$¢ EBITDA osiggniemy przy zwiekszeniu przychoddw lub zmniejszeniu
kosztow. Mozliwe ciecia kosztowe zostaty juz opisane wyzej, pozostaty zatem sposoby na
podreperowanie sprzedazy.

Oprocz wydtuzenia okresu naleznosci, co moze zachecié¢ klientéw do wigkszych zakupdw,
mozna posungg¢ sie do przesunie¢ pomiedzy miesigcami granicznymi. Chodzi o
przyspieszenie sprzedazy z kolejnego roku lub opdznienie faktur z roku poprzedniego.
Dla klienta taka zmiana moze nie by¢ istotna, natomiast jej efektem bedzie zwiekszenie
sprzedazy kosztem innych okresow i sztuczne zawyzenie generowanej marzy,

a w konsekwencji réwniez zysku.

Podobny rezultat przyniesie poluzowanie standardéw weryfikacji kredytowej
kontrahenta. Doprowadzi to do wpuszczenia do grona klientéw takich podmiotow, ktorzy
moga nie zaptaci¢ za odebrany towar. Odpis na naleznosci obcigzy jednak dopiero kolejny
rok, szczegolnie jesli sprzedaz jest realizowana pod koniec roku i brak jest przestanek do
zawigzania rezerw na naleznosci.
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Jak sie bronic¢?

Powyzsze przyktady pokazujg, Ze jest wiele mozliwosci znieksztatcenia raportowanego
wyniku operacyjnego, ktére mogg pozostac niezauwazone. Odbywajg sie one jednak
kosztem dtugoterminowej zdolnosci dochodowej przedsiebiorstwa lub w najlepszym
wypadku jedynie skutkujg przesunieciami miedzy okresami. Warto jest by¢ Swiadomym
takich zagrozen i uwzglednic je na etapie konstruowania zapiséw umownych, aby

potem unikngé sporéw i niespodzianek. W takiej sytuaciji najlepiej jest skorzystaé z ustug
wyspecjalizowanego i dodwiadczonego doradcy, ktory przygotuje odpowiednig tres¢ uméw
uwzgledniajgca potencjalne ryzyka.

Podsumowujac powyzsze zestawienie, ocena wyniku EBITDA i jego okreslenie
w kluczowych kwestiach umownych powinny bra¢ pod uwage nastepujace pozycje:

wydatki na marketing

rezerwy na naleznosci

wynik na sprzedazy
aktywéw trwatych

skrocenie zobowigzan za
lepszg cene zakupu

rozliczenie premii
pracowniczych oraz
rezerwy z nimi zwigzane

poluzowanie standardéw
kredytowych

naktady na R&D i szkolenia
pracownikow

odpisy na zapasy

wydtuzenie naleznosci za
lepszg cene sprzedazy

zwiekszenie stanu zapasow
produktéw i absorbcja
kosztéw ogdlnych

przesuniecie sprzedazy
pomiedzy miesigcami

Pozostate metody zostang omdwione w drugiej czesci artykutu w kolejnym wydaniu Baker

Tilly TPA Index.
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Koszt kapitatu wlasnego —
ile wynosi?

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) jest kluczowg wartosciag
wykorzystywang do analizy projektow inwestycyjnych oraz wyceny aktywow
i catych przedsiebiorstw. O ile sktadowa odpowiadajgca za koszt dtugu nie
sprawia zwykle problemow z wyznaczeniem jej kosztu do kalkulacji WACC,
o tyle koszt kapitatu wtasnego jest juz znacznie trudniejszy do okreslenia.

Dlatego ponizej prezentujemy wyznaczone przez nas warto$ci kosztu kapitatu wtasnego

w poszczegolnych sektorach gospodarki. Dla spotek o srednim ryzyku dla danej branzy oraz
typowej strukturze finansowania dla danego sektora bedzie to wystarczajagce przyblizenie
kosztu kapitatu wtasnego.

Ze wzgledu na bardzo niskie stopy procentowe obecng wartosé¢ kosztu kapitatu
wlasnego w Polsce w catej gospodarce szacujemy 6,17%.

Sredni koszt kapitalu w poszczegélnych sektorach gospodarki w
Polsce
Sredni Sredni

koszt koszt
kapitatu kapitatu

Sredni
koszt
kapitatu

wlasnego wlasnego
w sektorze w sektorze

wilasnego
w sektorze

S;;Z;Z%ggame / 4,0% Metale i goérnictwo 7,0% Sprzedaz hurtowa 5,7%

Banki uniwersalne 7,3% Metale szlachetne 5,8% Sprzet elektryczny 7,3%

Budowlany 6,6% Militaria/obronnos$¢ 6,9% S.przet | ustugi 6,7%
biurowe

hemiczny . Sprzet

C 5,3% Napoje alkoholowe 4,3% . . 5,8%

(podstawowy) telekomunikacyjny

Chemiczny o Napoje o o

(specjalistyczny) 6.1% bezalkoholowe 5,0% Sprzet wydobywezy 7.6%

(c:c]j?/w:rz%kowany) 7.5% Nieruchomosci 5,2% Stalowy 7.1%

. . Szpitale / placowki

Czegsci samochodowe 8,3% Obuwie 6,7% L . 4,6%
opieki zdrowotnej

Deweloperski 5,4% Odziez 6,7% Technologie dl? 5,4%
ochrony zdrowia

Dystrybucja ropy / gazu 6,4% Opakowania 5,4% Telekomunikacja 5,6%

Edukacja 5,4% Opony 6,7% Telewizja 5,6%

Elekironika Oprogramowanie

(konsumencka 7.1% (Ir?ter%et) 4,9% Telewizja kablowa 5,3%

i biurowa)

Elektronika (ogéina) 6,1% (Org;‘r’fvzi’:)"wan'e 6,4% Transport 5,5%
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Sektor

Energetyka

Energia odnawialna

Farmaceutyczny

Handel detaliczny

Handel detaliczny
(spozywczy i zywnos¢)

Handel detaliczny
(materiaty budowlane)

Handel detaliczny
(motoryzacyjny)

Handel detaliczny
(online)

Hotele i hazard

Hurtownicy zywnosci

Inwestycje
i zarzgdzanie aktywami

Inzynieria /
budownictwo

Kanalizacja i $cieki

Komputery / urzadzenia
peryferyjne

Leki (biotechnologia)

Maszynowy

Materiaty budowlane

Podwykonawcy
budowlani

Meble / wyposazenie
domu

Sredni
koszt
kapitatu
wiasnego
w sektorze

5,3%

5,7%

5,8%

4,5%

4,1%

6,3%

6,8%

6,7%

7,1%
5,0%

5,0%

6,1%

3,4%

5,9%

6,2%

6,3%
5,7%

6,6%

6,4%

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA.

Sektor

Oprogramowanie
(systemy
i aplikacje)

Papierowy
i drzewny

Posrednictwo
i bankowos$¢é
inwestycyjna

Pétprzewodniki

Produkty
gospodarstwa
domowego

Produkty zdrowotne

Przemyst
stoczniowy i morski
Przetworstwo
spozywcze

R.E.LT.

Reasekuracja

Reklama

Rekreacja

Restauracje

Rolnictwo

Ropaigaz
(produkcja
i wydobycie)

Ropa i gaz
(zintegrowany)

Rozrywkowy

Samochody
i cigzarowki

Sprzedaz
detaliczna

Sredni
koszt
kapitatu
wilasnego
w sektorze

5,6%

5,3%

4,7%

7,3%

5,0%

5,9%

6,6%

4,5%

5,4%
8,4%

5,9%

6,0%

8,1%

4,5%

8,2%

7.4%
6,0%

8,3%

7,3%

Sektor

Transport kolejowy

Transport lotniczy

Transport
samochodowy

Tyton

Ubezpieczenia
(majatkowe)

Ubezpieczenia
(ogdlne)

Ubezpieczenia
(zycie)

Ustugi biznesowe
i konsumenckie

Ustugi dla
nieruchomosci

Ustugi finansowe

Ustugi informacyjne

Ustugi informatyczne
Ustugi srodowiskowe
i odpadowe

Ustugi

telekomunikacyjne

Ustugi wsparcia
opieki zdrowotnej

Uzytecznosci
publicznej
Wegiel

Wydawnictwa
i gazety

Sredni

koszt

kapitatu
wilasnego
w sektorze

7,1%

8,8%

6,5%

3,6%

4,9%

6,4%

7,7%

6,1%

4,4%

5,9%

6,6%

5,8%

5,7%

4,8%

4,9%

4,8%

7,1%

5,6%
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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 wkasnego, by utatwi¢ jego oszacowanie

w réznych przedsiebiorstwach i przedsiewzieciach, aktualizujgc cyklicznie
zmienne, ktore sg wymagane do obliczen.

Punktem wyjscia w wyznaczaniu kosztu kapitatu wtasnego jest stopa wolna od ryzyka,
ktéra kompensuje inwestora za odroczenie konsumpcji oraz za przyszig inflacje. Ze wzgledu
na dtugoterminowy charakter kapitatu wtasnego stosowana jest tu rentownos¢ obligaciji
skarbowych o dtugim terminie zapadalnosci, zwyczajowo sg to obligacje 10-letnie. Obecnie
ich rentownos¢é wynosi 1,23%. Taki bytby koszt kapitatu dla inwestycji pozbawionych
dodatkowego ryzyka.

Jednak inwestycje w ryzykowne przedsiewzigcia muszg przynosi¢ wyzszg stope

zwrotu. Dlatego do stopy wolnej od ryzyka dodawana jest premia za ryzyko rynkowe.
Reprezentuje ona przecietne ryzyko inwestycji w dziatalnos¢ biznesowg i moze byé mierzona
na podstawie historycznych wynikéw lub oczekiwanych zwrotéw w kolejnych latach. Aktualnie
wartosé premii za ryzyko rynkowe wyznaczonej na podstawie oczekiwanych wynikéw
w przysztosci wynosi 4,94%. Dodajac te premie do stopy wolnej od ryzyka, otrzymamy
warto$¢ kosztu kapitatu wtasnego dla przecietnego przedsiebiorstwa w Polsce, ktéra
obecnie wyniesie 6,17%. Jednak ryzyko poszczegodlnych dziatalnosci istotnie sie rozni.

By uwzgledni¢ efekt zréznicowania ryzyka w poszczegdlnych sektorach, stosowany jest
wspolczynnik beta, ktory jest miarg wrazliwosci dziatalnosci operacyjnej na koniunkture
gospodarczg. Im wyzsza jest ta wrazliwos¢, a zatem i zmiennos¢ wynikéw, tym wyzszg
wartosé przyjmuje ten wskaznik. Przyjmuje on wartosci powyzej 1,0 dla dziatalnosci

o ryzyku wyzszym niz srednia oraz ponizej 1,0 dla dziatalnosci mniej wrazliwych na
wahania koniunktury.

W efekcie, przy wyznaczaniu kosztu kapitatu dla konkretnej branzy, premia za ryzyko
rynkowe pomnozona jest przez wspétczynnik beta, aby oddac faktyczne ryzyko dla danej
dziatalnosci. Na koncu niniejszego tekstu zamieszczona zostata tabela przedstawiajgca
wartosci wskaznika beta dla poszczegdéinych sektoréw gospodarki wyznaczone na podstawie
historycznych zmian notowan w poréwnaniu ze zmianami indeksu gietdowego. Dane
pochodzg z rynku amerykanskiego, jednak uwazamy, ze sg reprezentatywne réwniez dla
innych gospodarek.

24



Powyzsze skladowe wyznaczajg catkowity koszt kapitatu wiasnego 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:

k.= Iyp* B x MRP

gdzie:

k. — koszt kapitatu wtasnego,

I — rentownosc¢ diugoterminowych obligacji skarbowych w Polsce (aktualnie 1,23%),
B — wspodtczynnik beta,

MRP — rynkowa premia za ryzyko (aktualnie 4,94%).

W przypadku analizy na potrzeby polskich przedsigbiorstw, generujgcych przychody gtéwnie
na rynku krajowym oraz posiadajgcych aktywa zlokalizowane w Polsce, powyzsze podejscie
bedzie zupetnie wystarczajagce.

Koszt kapitatu wtasnego dla zaawansowanych

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

k,=r+ CRP+ 8 x MRP + a
gdzie:
k. — koszt kapitatu wtasnego,
r; — stopa wolna od ryzyka w danej walucie,
CRP — ryzyko kraju (country risk premium),
B —wspotczynnik beta,
MRP — rynkowa premia za ryzyko,

a — dodatkowa premia za ryzyko.
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Aby oszacowac koszt kapitatu w tym podejsciu, zaczynamy od wyznaczenia stopy wolnej

od ryzyka (rf) dla danej waluty, w ktdrej sporzgdzamy prognoze przeptywow pienieznych.

Dla ztotego bedzie to rentownos$¢ polskich 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 0,53%. Dla waluty EUR bedzie to -0,58%,
a dla USD jest na poziomie 0,91%.

Nastepnie nalezy uwzgledni¢ ryzyko kraju, w ktérym prowadzona jest dziatalnos¢ i sprzedaz.
Bedzie to Srednia wazona dla poszczegdlnych panstw prowadzenia dziatalnosci.
Przyktadowe wartosci dla wybranych krajow zawarte sg w tabeli ponizej. Dla dziatalnosci
prowadzonej w catosci w Polsce suma stopy wolnej od ryzyka i premii za ryzyko dla
Polski bedzie w przyblizeniu réowna rentownosci obligacji skarbowych, stagd nasze
uproszczenie wspomniane na poczatku.

Element ryzyka rynkowego dziata tu analogicznie, jak w podejsciu 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¢é wyznaczong jako $rednia dla

spotek sektora i powinna by¢ stosowana, jesli stosunek zadtuzenia do kapitatu wtasnego

w analizowanym przypadku odpowiada Sredniej w branzy. Jednak w naszej opinii bardziej
miarodajne bedzie wyznaczenie wskaznika na podstawie bety aktywow, ktéra odzwierciedla
ryzyko biznesowe bez dzwigni finansowej. W przypadku spétki bez zadtuzenia bedzie ona
juz ostateczng wartoscig. Natomiast dla podmiotéw korzystajgcych z finansowania dtuznego
beta (B) wyznaczona jest przez korekte bety aktywow (BA) o efekt dzwigni finansowej, czyli
stosunek zadtuzenia (D) do kapitatu wtasnego (E) z uwzglednieniem tarczy podatkowej (przy
stawce podatkowe;j t).

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

Uzupetniajgcym sktadnikiem jest jeszcze dodatkowa premia za inne ryzyko, np. wielkos¢
spotki. Mniejsze spdiki i projekty wiazg sie z wiekszym ryzykiem i powinny oferowaé wyzsza
stope zwrotu. Szacunek tej dodatkowej premii réwniez zawarty jest w tabeli ponizej i zalezny
jest od wartoéci kapitatu wiasnego jako miary skali dziatalno$ci — im jest ona nizsza, tym
wieksza wartos¢ dodatkowej premii przykfadana jest do kosztu kapitatu. W ten sposob
mozemy dojs¢ do kosztu kapitatu wtasnego, ktéry w bardziej doktadny sposob odzwierciedli
ryzyko inwestycji.
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Podsumowanie wartosci parametréow wykorzystywanych do
wyznaczania kosztu kapitatu wtasnego na dzien 31.12.2020 r.

Parametr Wartos¢ Parametr Wartos¢

IpL
Iy

PLN
EUR
usb
CRP
Polska
Niemcy
USA
Francja

Hiszpania

1,23%

0,53%
-0,58%
0,91%

0,82%
0,00%
0,00%
0,48%
1,55%

MRP

Kapitat wkasny do
(min USD)

1.132
779
517
333
212
127

30

* dodatkowa premia zalezna od wielkoSci spotki mierzonej warto$cig kapitatu wtasnego

Zrédfo: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych z Reuters, Ibbotson, Damodaran.

4,94%
a*

0,9%
1,5%
1,8%
2,1%
2,4%
2,8%
3,8%

Wartos¢ wspoétczynnikéw beta dla poszczegolnych sektorow

gospodarki

Sektor

Banki regionalne/
spotdzielcze

Banki uniwersalne

Budowlany

Chemiczny
(podstawowy)

Chemiczny
(specjalistyczny)

Chemiczny
(zdywersyfikowany)

Czesci samochodowe

0,6

1,2
1,1

0,8

1,0

1,3

1.4

1,1

0,7

0.9

1,1

1,2

Potprzewodniki

Produkty gospodarstwa
domowego

Produkty zdrowotne

Przemyst stoczniowy
i morski

Przetworstwo
spozywcze

R.E.LT.

Reasekuracja

1,2

0,8
0,9

1,1

0,7

0.8

1.4

1,2

0,7
0.9

0.8

0.6

0,5

1,4
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B B
Sektor Beta eta’ Sektor Beta eta’
aktywow aktywow
Deweloperski 0,9 0,6 Reklama 0,9 0,7
Dystrybucja ropy / gazu 1,0 0,5 Rekreacja 1,0 0,8
Edukacja 0,8 0,6 Restauracje 1,4 1,0
Elektronika
(konsumencka 1,2 1,2 Rolnictwo 0,7 0,4
i biurowa)
Elektronika (ogolna) 1,0 0,9 Bopa | gaz (produkcja 1,4 0,8
i wydobycie)
R .
Energetyka 08 | 06 opalgaz 12 | 09
(zintegrowany)
Energia odnawialna 0,9 0,7 Rozrywkowy 1,0 0,9
Farmaceutyczny 0,9 0,8 Samochody i cigzarowki | 1,4 0,7
Handel detaliczny 07 | 04 Sprzedaz detaliczna 12 | 1.1
(wyspecjalizowany)
Handel detaliczny 1 o6 | 04 | Sprzedaz hurtowa 09 | 07
(spozywczy i zywnos¢)
Handel detaliczny
(materialy budowlane) 1,0 0,8 Sprzet elektryczny 1,2 1,2
Handel detal.lczny 1,1 0,8 Sprzet i ustugi biurowe 1,1 0,9
(motoryzacyjny)
Hanldel detaliczny 11 11 Sprzet . . 0.9 10
(online) telekomunikacyjny
Hotele i hazard 1,2 0,9 Sprzet wydobywczy 1,3 1,0
Hurtownicy zywno$ci 0,8 0,2 Stalowy 1,2 1,0
InwestyCJ.e i zarzgdzanie 0.8 0.8 Sz.pltai\Ie / placowkl 0.7 0.4
aktywami opieki zdrowotnej
Inzynieria / budownictwo | 1,0 0,7 TechnF)Iogle dia ochrony 0,9 0,8
zdrowia
Kanalizacja i Scieki 0,4 0,3 Telekomunikacja 0,9 0,4
K .
omputery furzadzenia | o | g Telewizja 09 | 07
peryferyjne
Leki (biotechnologia) 1,0 1,0 Telewizja kablowa 0,8 0,5
Maszynowy 1,0 1,0 Transport 0,9 0,6
Materiaty budowlane 0,9 0,8 Transport kolejowy 1,2 0,5
Podwykor'1awcy 1,1 0,9 Transport lotniczy 1,5 1,0
budowlani
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Sektor

Meble / wyposazenie
domu

Metale i gornictwo
Metale szlachetne

Militaria/obronnos¢

Napoje alkoholowe

Napoje bezalkoholowe

Nieruchomosci

Obuwie
Odziez

Opakowania
Opony

Oprogramowanie
(Internet)
Oprogramowanie
(rozrywka)
Oprogramowanie
(systemy i aplikacje)
Papierowy i drzewny
Posrednictwo

i bankowo$¢
inwestycyjna

Beta

1,0
1,2
0,9

1,2
0,6

0,8

0,8

1,1
1,1
0,8

1,1

0,8

1,1

0,9

0,8

0,7

Beta
aktywow
1,0
1,0
0,9

1,1
0,5

0,7

0,5

1,0
1,0
0,7

0,9

0,7

1,0

0,9

0,7

0,7

Sektor

Transport
samochodowy

Tyton

Ubezpieczenia
(majatkowe)

Ubezpieczenia (ogdine)
Ubezpieczenia (zycie)

Ustugi biznesowe
i konsumenckie

Ustugi dla
nieruchomosci

Ustugi finansowe
Ustugi informacyjne
Ustugi informatyczne

Ustugi srodowiskowe
i odpadowe

Ustugi
telekomunikacyjne

Ustugi wsparcia opieki
zdrowotnej

Uzytecznosci publicznej

Wegiel

Wydawnictwa i gazety

Beta

1,1
0,5
0,7

1,1
1,3

1,0

0.6

0.9
1,1
0,9

0,9

0,7

0,7

0,7

1,2

0,9

Beta

aktywow

0,4
0,3
0,7

0.9
0,8

0,9

0,4

0.3
1,0
0,9

0,8

0,4

0,5

0,4

1,2

0,7

Zrédfo: Analiza prof. A. Damodarana, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.

html.
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Zalacznik — Opis
wskaznikow koniunktury

Wskazniki koniunktury wykorzystywane w
obliczaniu Baker Tilly TPA Index

Ogéiny wskaznik syntetyczny koniunktury
gospodarczej GUS

Jest on prezentowany od stycznia 2011 r., przy czym zawiera szeregi od stycznia 2004 r. Do
budowy ogdlnego wskaznika syntetycznego koniunktury gospodarczej dla poszczegolnych
rodzajéw dziatalnosci wykorzystywane sg zestandaryzowane wskazniki proste wyréwnane
sezonowo, pochodzgce z badan koniunktury gospodarczej: przetwoérstwa przemystowego
(wskazniki biezgcego poziomu zapaséw, biezgcego portfela zaméwien oraz przewidywane;j
produkciji), budownictwa (wskazniki biezgcego portfela zaméwien i przewidywanego
zatrudnienia), handlu detalicznego (wskazniki biezgcego poziomu zapasow, sprzedazy

w ostatnich trzech miesigcach oraz przewidywanej sprzedazy) oraz ustug (wskazniki ogéinej
sytuacji jednostki, popytu w ostatnich trzech miesigcach oraz przewidywanego popytu).

Na ogolny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej sktadajg sie wyzej wymienione
wskazniki proste z przyporzadkowanymi im wagami — przetworstwo 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 warto$¢ jest wieksza od 100, oznacza
to, ze ksztaltuje sie on na poziomie powyzej sredniej dlugookresowej, gdy jest nizsza od

100 — ponizej tej sSredniej. W przetworstwie przemystowym badaniem objete sg podmioty o
liczbie pracujgcych 10 i wiecej osob. W pozostatych badaniach (budownictwo, handel, ustugi)
uczestniczg réwniez podmioty o liczbie pracujgcych do 9 osdb.

Historyczne wartosci Ogélnego wskaznika syntetycznego koniunktury

GUS
130

120
110
100
90
80
70
60
50
40
30

2004-01
2004-08
2005-03
2005-10
2006-05
2006-12
2007-07
2008-02
2008-09
2009-04
2009-11
2010-06
2011-01
2011-08
2012-03
2012-10
2013-05
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2015-09
2016-04
2016-11
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2018-08
2019-03
2019-10
2020-05
2020-12

Zrédfo: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych GUS.
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Composite Leading Indicator (CLI) OECD

Ma na celu dostarczenie wczesnych sygnatéw o punktach zwrotnych w cyklach
koniunkturalnych wskazujgcych na wahania dziatalno$ci gospodarczej wokot jej
diugoterminowego poziomu potencjatu. CLI wykazuje krotkoterminowe ruchy gospodarcze
raczej w kategoriach jakosciowych niz ilosciowych. Sktadniki CLI sg szeregami czasowymi,
ktore wykazujg wiodgcy zwigzek z szeregiem odniesienia (PKB) w punktach zwrotnych. Serie
komponentéw dla kazdego kraju sg wybierane na podstawie réznych kryteridw, takich jak
znaczenie gospodarcze, zachowanie cykliczne, jakos¢ danych, terminowos¢ i dostepnosc.
W przypadku Polski s3 to realny efektywny kurs walutowy, 3-miesieczny WIBOR, produkcja
w przemysle, wolne miejsca pracy oraz produkcja wegla. Punkt zwrotny w CLI bedzie zwykle
sygnalizowat punkt zwrotny w cyklu koniunkturalnym za 6-9 miesiecy. Oprocz wskazywania
punktow zwrotnych, CLI ma réwniez wtasciwo$¢ podgzania w tym samym kierunku co cykl
koniunkturalny.

Historyczne wartosci CLI dla Polski

104
102
100
98
96
94
92

Zrédfo: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych OECD.
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3 Economic Sentiment Indicator (ESI) Komisji
Europejskiej

Jest srednig wazong sald odpowiedzi na wybrane pytania skierowane do firm i konsumentéw
w pieciu sektorach wskazujace na panujgce w nich nastroje. Sektory te obejmujg przemyst
(waga 40%), ustugi (30%), konsumenci (20%), handel detaliczny (5%) i budownictwo (5%).
Salda s3g konstruowane jako réznica miedzy odsetkiem respondentéw, ktorzy udzielili
odpowiedzi pozytywnej i negatywnej. Zagregowane dane dla UE i strefy euro oblicza sie

na podstawie wynikéw krajowych korygowanych sezonowo. Wskaznik ESI jest skalowany
do dtugoterminowej sredniej 100 i odchylenia standardowego 10. Zatem wartosci powyze;j
100 wskazujg na ponadprzecietne nastroje gospodarcze i odwrotnie.

Historyczne wartosci ESI dla Polski
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Zrédfo: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Komisji Europejskiej.
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Indeks PMI

Indeks PMI przemystu jest indeksem dominujgcego kierunku trendéw gospodarczych

w sektorze produkcyjnym. Sktada sie z indeksu rozproszenia, ktéry podsumowuije, czy
warunki rynkowe postrzegane przez menedzeréw zakupow rozwijajg sie, pozostajg takie
same lub sie kurczg. Celem PMI jest dostarczenie informacji o obecnych 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 zgtaszajgcych poprawe byta rowna liczbie respondentéw
wskazujgcych na pogorszenie. Im dalej od 50,0, tym silniejsza zmiana nastepuje w ciggu
danego miesigca.

Historyczne wartosci indeksu PMI przemystu dla Polski
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Zrédfo: Opracowanie TPA na podstawie danych ze stooq.pl.
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E 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.

Nasza oferte uzupetniajg ustugi strategicznego doradztwa podatkowego, outsourcingu
ksiegowosci i ptac, doradztwa dla sektora nieruchomo$ci, a takze doradztwa personalnego
Swiadczone pod marka TPA Poland. Dostarczamy takze obstuge prawng poprzez naszg
kancelarie Baker Tilly Woroszylska Legal.

Tworzymy wyjgtkowe doswiadczenia z naszymi klientami, aby rozwigzywac ich najpilniejsze
problemy i wykorzystywac pojawiajgce sie mozliwosci.

Decydujgc sie na wspétprace z Baker Tilly TPA, firmg cztonkowska Baker Tilly International,
wybierasz firme, ktora wierzy w site wspaniatych relacji, konstruktywnych rozméw i swietlanej
przysztosci.

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

www.bakertilly-tpa.pl

Kontakt:

Krzysztof Horodko
Partner Zarzadzajgcy
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 ogoiny.
Kazdorazowo przed podjeciem dziatari na podstawie prezentowanych informacji rekomendujemy uzyskanie wigzgcej
opinii ekspertéw Baker Tilly TPA i/lub TPA Poland i/lub Baker Tilly Woroszylska Legal.
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@ pakertilly

TPA

Kontakt

Warszawa

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

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

firmy sg cztonkami globalne;j sieci Baker Tilly International Ltd., w ramach ktérej
kazda firma czionkowska ma odrebng i niezalezng osobowo$¢ prawna. Tel.: +48 61 630 05 00
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