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@ pakertilly

Szanowni Panstwo,

przedstawiamy trzecie 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
w Warszawie. 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.

Celem tej publikaciji jest:

— Podsumowanie koniunktury gospodarczej w postaci indeksu Baker Tilly TPA Index agregujgcego
wartosci kilku wskaznikdw mierzacych stan koniunktury gospodarczej w Polsce. Sugeruje on obecnie
wyjscie z fazy spowolnienia i powrdt do neutralnej strefy aktywnosci w gospodarce, cho¢ wzrost PKB
powrdéci dopiero w Il kwartale.

— Krétkie podsumowanie aktywnosci transakcyjnej w Polsce w | kw. 2021 r. oraz aktualnych poziomow
wycen na GPW. W ostatnim kwartale liczba transakcji wrécita do pozioméw przedkryzysowych,
natomiast mnozniki wyceny mimo lekkiego wzrostu pozostajg na historycznie niskich poziomach.

— Prezentacja szacowanych przez nas wartosci kosztu kapitatu wiasnego dla poszczegdlnych sektorow
oraz zmiennych niezbednych do wyznaczenia tej wartosci na wtasne potrzeby. Przecietng wartosé
kosztu kapitatu wiasnego w gospodarce aktualnie szacujemy na 5,80%.

W biezgcej edycji, oprécz drugiego wydania naszego indeksu Baker Tilly TPA Index i pozostatych
statych elementdéw, prezentujemy rowniez drugg czes¢ analizy czynnikow wptywajgcych na wartosc
EBITDA, ktére warto uwzgledni¢ w umowach transakcyjnych lub programach motywacyjnych.

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

Krzysztof Horodko Tomasz Manowiec, CFA, FCCA
Partner zarzadzajgcy Dyrektor

Now, for tomorrow



Stagnacja? Rozkwit? A moze recesja?

Co obejmuje Baker Tilly TPA Index?

g)gc'zclnty Wskaznik Composite Economic Sentiment PMI
yntetyczny Leading Indicator (ESI)
Indicator OECD Komisji Europejskiej

Koniunktury Przemystu

Gospodarczej GUS

Biezacy poziom Baker Tilly TPA Index: 0,70

w Q4 2020: 0,59
wyjscie z najgorszej fazy spowolnienia i powrét do neutralnej
strefy aktywnosci w gospodarce

Q1 2021
6,2%

Q1 2021
77 99
transakcji transakcji
2020 2019
298 transakgcji 424 transakcje

fuzji i przejec fuzji i przejec



Kto inwestuje w Polsce?

Struktura nabywcow w sfinalizowanych umowach

podmioty 319% podmioty Ql
polskie °M zagraniczne 2021

podmioty
zagraniczne

podmioty
polskie

2020 20%

Najbardziej aktywne branze w transakcjach M&A w Q1 2021

SG | & A

Sektor Sektor Sektor ustug Sektor
technologiczny finansowy i produktéw konsumenckich nieruchomosci

Wyceny na Gietdzie Papieréw Wartosciowych

EV/EBITDA

Marzec 2021 Grudzien 2020

EV/Sales

Marzec 2021 Grudzieh 2020
1,02x 0,94x




Baker Tilly TPA Index

Faza cyklu gospodarczego ma bardzo duze znaczenie dla proceséw decyzyjnych i strategicznych,
poniewaz oddziatuje na wiele obszaréw 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 wlasciwy czas na sprzedaz
dziatalnosci lub spotek ze wzgledu na prosperujacg gospodarke? A moze jest to odpowiedni czas
na kupno innych przedsiebiorstw w okresie gorszej koniunktury? Réwniez inwestycje portfelowe
najlepiej zwieksza¢ w czasie dekoniunktury i spienieza¢ w szczycie cyklu. Aspekty te sg istotne
dla przedsiebiorcow, zarzgddw spotek, dziatow finansowych, inwestoréw, ale tez audytoréw czy
doradcow.

Odpowiedz na pytanie o stan gospodarki nie jest tatwa i nigdy nie bedzie jednoznaczna, poniewaz
wplywa na nig olbrzymia liczba czynnikéw, a takze moze on zosta¢ 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 przysztos¢. Na ich podstawie mozna podjgé probe
okreslenia fazy cyklu gospodarczego oraz jego punktéw 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 Europejska (wskaznik ESI), GUS (ogdéiny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej),

a takze indeks PMI przemystu. Aktualna wartos¢ tych wskaznikéw prezentowana jest przez ich
dostawcéw w kazdym miesigcu. W niniejszej publikacji, ktérg zamierzamy aktualizowa¢ w cyklu
kwartalnym, dokonujemy podsumowania aktualnych odczytéw wymienionych wskaznikdw, jak réwniez
ich agregacji do jednego indeksu okreslajgcego usrednione wskazanie fazy cyklu koniunkturalnego.
Szczegdty dotyczace wyznaczania wartosci zagregowanej wskaznika przedstawione zostaty ponizej,
a opis wykorzystanych wskaznikéw znajduje sie w zatgczniku.

Wartos¢ wskaznika Baker Tilly TPA Index
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Jak czytac¢ Baker Tilly TPA Index

Baker Tilly TPA Index powstaje na bazie czterech wskaznikdéw 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 réznym stopniu oscylujgce wokot 100 lub 50, ich biezgca
warto$¢ moze nie by¢ jednoznaczna w interpretacji dla wszystkich odbiorcéw 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 odczytéw dla kazdego wskaznika. Na bazie
historycznych wynikéw okreslamy co miesigc, gdzie znajduje sie biezgca wartos¢é 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 srednia ze znormalizowanych w ten spos6b wartosci dla
czterech wskaznikéw, 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 prébe okreslenia
punktow zwrotnych cyklu.



Obecna faza cyklu koniunkturalnego

W I kw. 2021 r. wskazniki koniunktury gospodarczej zanotowaty istotny wzrost w stosunku do poziomow
z konca 2020 r. Podobnie jak w koncowce ubiegtego roku mozna ttumaczy¢ to zjawisko dominacjg
sektora przemystowego w ocenie kondycji gospodarki. Wskazniki wchodzgce w sktad naszego indeksu
przyktadajg wage do sektora ustug na poziomie ok. 30% w przypadku ESI oraz wskaznika GUS lub
obejmuja je tylko posrednio przez poziom zatrudnienia, albo wcale (jak indeks PMI przemystu). Dlatego
obraz prezentowany przez nasz indeks moze prowadzi¢ do nieco bardziej optymistycznych wnioskéw,
niz wydawatoby sie po obserwacji otoczenia gospodarczego.

Wartos¢ wskaznika Baker Tilly TPA Index na tle dynamiki PKB Polski
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Biezgcy poziom Baker Tilly TPA Index wynosi 0,70 (wobec 0,59 na koniec grudnia) w skali od 0
do 1. Sugeruje on wyjscie z najgorszej fazy spowolnienia i powrét do neutralnej strefy aktywno$ci
w gospodarce. Mozna by oczekiwaé¢, ze wracamy do wzrostu gospodarczego. Bylibysmy

dalecy od prostego przetozenia obecnego wskazania indeksu na poziom dynamiki PKB. Jak
wspomnielismy, wskazniki niedoszacowujg spowolnienia wynikajgcego z pandemii. Ograniczenie
aktywnosci w sektorze ustug, a takze odtozona lub utracona konsumpcja ze wzgledu na
czesciowy lockdown, powodujg, ze wzrost produktu krajowego brutto w | kwartale moze by¢
zndw ujemny, tym bardziej ze baza z 2019 r. jest jeszcze do$¢ wysoka, poniewaz ograniczenia
wprowadzono wtedy jedynie od potowy marca. Bedzie to jednak prawdopodobnie ostatni kwartat
ze spadkiem PKB r/r.

Podobnie jak w poprzednim wydaniu, widzimy duze rozbieznosci w ocenie sytuacji poszczegodlnych
branz w zaleznosci od skutkéw wprowadzanych obostrzen w réznych gateziach. Nadal najbardziej
poszkodowany jest sektor zakwaterowania i gastronomii. Dowodem na to sg wyniki z ankiety GUS,

w ktorej blisko 97% ankietowanych z tej branzy odpowiedziato, ze widzi powazne lub zagrazajgce
stabilno$ci kontynuacji dziatalnosci skutki pandemii. Zupetnie inaczej sytuacja ksztattuje sie

w przedsiebiorstwach przemystowych lub budownictwie, gdzie ok. 70% podmiotéw nie widzi zadnych lub
obserwuje jedynie nieznaczne negatywne skutki dla swojej dziatalnosci. Nadal w wiekszosci sektorow

(z wyjatkiem informacji i komunikacji) planowane sg redukcje zatrudnienia, co wskazuje na kontynuacje
tendencji wzrostowej stopy bezrobocia, ktéra w | kwartale osiggneta poziom 6,4%, najwyzszy od trzech
lat.

Jedyna pewna rzecz w obecnym otoczeniu to niepewnos¢. Mamy jednak nadzieje, ze zapowiadane na
maj luzowanie obostrzen odwrdci negatywne tendencje w branzach dotknietych pandemig

i wptynie na istotne przyspieszenie tempa wzrostu PKB. Realizowany program szczepieth pozwala
oczekiwag, ze w slad za Izraelem i Wielkg Brytanig, réwniez pozostate panstwa szybko wrécg do
normalnosci. W zwigzku z tym bardziej optymistyczne spojrzenie w przysztos¢ jest uzasadnione, co
mozna przektada¢ na wieksze inwestycje realne, szczegdlnie w branzach lub podmiotach o wysokim
wykorzystaniu mocy produkcyjnych. Natomiast w przypadku inwestycji portfelowych (zakupu akc;ji/
udziatéw innych podmiotéw) najlepszy okres na transakcje pod wzgledem wycen moze powoli byé¢ za
nami, gdyz te od kilku miesiecy przesuwajg sie stale na wyzsze poziomy, a w niektorych sektorach
(energia odnawialna, gry komputerowe i innowacje) sg juz na mocno wysrubowanych poziomach.
Jednak okazje mogg wigzac¢ sie z przejeciami firm z problemami, poniewaz juz blisko co szdsta spotka
w krajach OECD nie jest w stanie funkcjonowac¢ bez pomocy panstwa (wg analiz Bank of America).
Aktywnosci transakcyjnej i wycenom sprzyjajg wcigz rekordowo niskie koszty finansowania dtuznego, po
ktore siegajg kupujacy.



Aktywnosc transakcyjna
i mnozniki wyceny

Aktywnos$¢ transakcyjna w Polsce w | kw. 2021 r. wykazata wyzsze poziomy niz w | kw. 2020 r.,
jednak byfa nizsza niz w IV kw. 2020 r.

Wedtug zebranych przez nas danych w ciggu trzech miesiecy miato miejsce 77 transakgji dotyczacych
podmiotdéw zlokalizowanych w Polsce. Jest to wartos¢ nizsza od sredniej z ostatnich kilku lat

(ok. 110 transakcji kwartalnie). 77 odnotowanych transakgiji jest rowne liczbie transakcji w Il kw. 2020 r.,
kiedy to zaobserwowalismy odwrdcenie sie trendu spadkowego w aktywnosci na polskim rynku M&A.
Trend ten, w kwartalnej liczbie transakgciji, trwat praktycznie od poczgtku 2019 r. Obowigzujgce nadal
obostrzenia i niepewno$¢ odnosnie do nadchodzacych miesiecy z pewnoscig utrudniajg odbudowe
aktywnosci transakcyjnej do poziomdéw sredniej z ostatnich lat. W catym 2020 r. odbyto sie 298 fuzji

i przejec, co jest wartoscig istotnie nizszg niz w 2019 r., kiedy to doszto do 424 transakcji. W ostatniej
dekadzie nizszg aktywnos¢ niz w 2020 r. zanotowano jedynie w latach 2011-2013.

Nie podajemy fgcznej wartosci przeje¢ i mnoznikow zwigzanych z transakcjami prywatnymi ze wzgledu
na niepetng ich dostepnosé — dla wiekszosci transakgji prywatnych warto$¢ ptatnosci nie jest ujawniana.
Dodatkowo postrzegamy dostepne dane jako mato wiarygodne z perspektywy zewnetrznego odbiorcy,
poniewaz umowy zawierajg czesto dodatkowe zapisy, wyptaty i struktury, ktére bez szczegotowe;j
znajomos$ci warunkow transakcji nie pozwalajg na petng ocene.

2019: 2020:
4 424 § 298
transakcje transakcji

Liczba fuzji i przeje¢ w Polsce w poszczegolnych kwartatach od 2000 r.
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Zrédio: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Reuters
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Aktywnosc transakcyjna
| mnozniki wyceny

Potwierdzeniem utrudnien w realizacji transakcji od marca 2020 r. jest struktura nabywcow

w sfinalizowanych umowach, ktéra byta zupetnie nietypowa — 80% przejmujgcych stanowity podmioty
polskie, a zaledwie 20% podmioty zagraniczne. W | kw. 2021 r. powrdciliSmy do nieco bardziej
standardowej struktury — 69% inwestoréw bylo z Polski, a 31% reprezentowato kapitat zagraniczny.
W ostatnich miesigcach kupujacy spoza Polski aktywni w transakcjach zdominowani byli przez
inwestorow z Wielkiej Brytanii i Cypru, a w ostatnim kwartale réwniez pochodzacych z Holandii.

Podzial nabywcéw polskich podmiotéw pod wzgledem kraju pochodzenia
w | kw. 2021 r. w poréwnaniu z 2020 r.

| kw. 2021

—

Holandia 5%
Cypr 4%

Polska 69%

Pozostali 17%

2020

S ke m

Cypr 2%
Luksemburg 2%

Polska 80%

Pozostali 13%

\

Zrédfo: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Reuters
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Aktywnosc transakcyjna
| mnozniki wyceny

Pod wzgledem sektorowym w | kw. 2021 r., w odréznieniu od catego 2020 r., najwiecej byto

transakcji w sektorze finansow, ktére odpowiadaty za 23,4% transakcji ogdtem. W dalszej kolejnosci
22,1% transakcji miato miejsce w sektorze technologicznym, co jest charakterystyczne rowniez dla
okresow historycznych. Duzy udziat stanowity takze podmioty nieruchomosciowe, ktére zwykle sg
przedmiotem licznych transakgji. Czwarty najwiekszy odsetek przypadt sektorowi ustug i produktow
konsumenckich. W | kw. 2021 r. znacznie wiekszy udziat w transakcjach fuzji i przeje¢ przypadt sektorom
technologicznym, finansowym i nieruchomosci, w poréwnaniu z catym okresem ostatnich 20 lat, spadto
natomiast znaczenie sektoréw: dobra podstawowe, surowce i media. Swiadczyé to moze m.in.

o wysokiej konsolidacji tych sektorow.

Podziatl transakcji ze wzgledu na sektory

| kw. 2021

Dobra podstawowe 2,6%
Ustugi i produkty konsumenckie 9,1%
Energetyka 3,.9%
Finanse 23,4%
Ochrona zdrowia 7,8%
Technologie 22,1%
Przemyst 7,8%
Surowce 1,3%
Media 3,9%
Nieruchomosci 10,4%
Handel detaliczny 2,6%
Telekomunikacja 5,2%
tacznie transakcji 77

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Reuters

2020
4,1%
9,2%
9,2%
12,3%
4,1%
22,9%
12,0%
2,4%
4,1%
12,3%
5,5%
1,7%
292

2000-2020

8,9%
9,4%
6,8%
13,0%
4,0%
11,9%
13,8%
8,8%
7,5%
7,2%
5,4%
3.2%
6470
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Aktywnosc transakcyjna
| mnozniki wyceny

Liczba i podzial transakcji ze wzgledu na sektory w latach 2000-2020 oraz
w | kw. 2021
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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 oraz

w | kw. 2021 w podziale na sektory. Zauwazalny jest, potwierdzony rowniez w | kw. 2021, rosngcy udziat
fuzji i przeje¢ w sektorze technologicznym i nieruchomosci. Staty, dos¢ wysoki udziat majg sektory
finansowe i przemystu. Ich $redni udziat w okresie 2020 — | kw. 2021 wyniost po 13,5%. Na tym tle
wybija sie w | kw. 2021 r. wysoki udziat transakcji w sektorze finansowym, wynoszacy 23,4%. Najwickszy
spadek zaobserwowano w przypadku sektoréw ustug i produkiéw konsumenckich oraz surowcowym.

13



Wyceny na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie

Wyceny spodtek notowanych na GPW zanotowaty dynamiczne wzrosty po zatamaniu zwigzanym

z lockdownem i zamknieciem gospodarki. Gtéwne indeksy w | kw. 2021 roku wrécity do pozioméw
obserwowalnych przed marcem 2020 r. Wyjatkiem jest zrzeszajgcy najwieksze spétki indeks WIG20,
ktérego kurs na koniec kwartatu powoli zbliza sie do wartosci 2000 pkt (W 2019 r. Sredni kurs wyniost
2250 pkt). Pozostate indeksy — WIG, mWIG40 oraz sWIG80 — odrobity straty z zesztorocznego
zatamania i pomimo trwajgcej pandemii i zagrozenia epidemicznego osiggajg wysokie wyceny.

W przypadku sWIG80 (indeksu grupujacego podmioty o mniejszej kapitalizacji) obecne kwotowania
na poziomie ok. 19 500 pkt oznaczajg przekroczenie szczytéw zaobserwowanych w latach 2014

i 2017 oraz znaczne zblizenie sie do rekordowego notowania z 06.07.2007 r. w wysokos$ci 21 697 pkt.
Wzrost kursu sWIG80 powigza¢ mozna ze zwiekszong aktywnoscig inwestoréw indywidualnych, ktéra
jest zauwazalna od wiosny 2020 r., jak réwniez z duzo nizszymi mnoznikami wyceny matych spotek
w poroéwnaniu z wiekszymi emitentami. Do historycznie rekordowych pozioméw dgzy réwniez kurs
mWIG40, ktory obecnie oscyluje wokét poziomu 4 500 pkt.

Wraz z rosngcymi wycenami w znaczacy sposob wzrosty obroty na GPW. Lgcznie w | kw. 2021 r.
odnotowano na gtéwnym rynku wartos¢ obrotu w wysokosci 101,2 mid PLN, co oznacza wzrost 0 63%
w poréwnaniu z | kw. 2020 r.

Zmiana gtéwnych indekséw gieldowych w Polsce od poczatku 2019 r.
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu stooq.pl
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Aktywnosc transakcyjna
| mnozniki wyceny

Ze wzgledu na wzrost kurséw akcji i jednoczesny spadek wynikéw finansowych w 2020 r. w poréwnaniu
z poprzednim rokiem, kroczgce mnozniki wycen (za ostatnie cztery kwartaty) na GPW ulegly lekkiemu
zwiekszeniu. Na koniec marca 2021 r. mediana wskaznika EV/EBITDA dla spétek z indeksu WIG
wyniosta 7,29x, co oznacza wzrost w stosunku do kohca 2020 r., kiedy wskaznik wynosit 6,97x. Jeszcze
we wrzeéniu odnotowano ok. 6,05x 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¢ 1,02x, nieco wyzsza niz 0,94x na koniec 2020 r., oznacza powrot
do wartosci sprzed pandemicznego dotka, jednak wcigz jest charakterystyczna dla bardzo niskich wycen
na polskiej gietdzie. Odzwierciedla to jednak nizsze poziomy rentownosci panujgce obecnie w spoétkach
oraz wysoki poziom niepewnosci odnosnie do dalszego rozwoju sytuacji w polskiej gospodarce

w zwigzku z pandemia.

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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Ztudna EBITDA —cz. i

Zrodta znieksztatcen EBITDA

.Lepiej zapobiegaé, niz ptaci¢”. Ta modyfikacja powiedzenia ,lepiej zapobiegag, niz leczy¢” powinna
motywowac do wprowadzenia zapisow doktadnie wskazujgcych, jak powinna by¢ kalkulowana

i korygowana wartos¢ zysku EBITDA, ktéra bardzo czesto pozostaje gléwng zmienng determinujgca
wartos¢ zaptaty w transakcjach przejecia spoétek lub warto$¢ wynagrodzenia w programach
motywacyjnych dla kadry kierowniczej. W poprzednim wydaniu Baker Tilly TPA Index zwréciliSmy
uwage na wiele czynnikow, ktére mogg znieksztatcaé raportowang warto$¢ zyskéw lub sztucznie jg
zawyzac kosztem wynikéw z innych okresow, a nawet z uszczerbkiem dla dlugoterminowej wartosci
przedsiebiorstwa.

Omoéwione zostaty:

Naktad R&D
Wydatki na marketing i szko?en?a);/)Paacownikéw Rezerwy na naleznosci

Wydtuzenie naleznosci

Odpisy na zapasy Sprze;daz akI:ywow w zamian za lepszg cene
AT sprzedazy
Skrocenie zobowigzan Zwigkszenie stanu zapaséw Rozliczenie premii
W zamian za lepszq produktéw i absorpcja pracowniczych oraz
cene zakupu kosztéw ogolnych rezerwy z nimi zwigzane

W biezacym wydaniu kontynuujemy analize i wskazujemy kolejne aspekty, ktére warto wzig¢ pod uwage,
zaczynajgc od analizy powigzan z innymi podmiotami.

Transakcje z podmiotami powigzanymi

W ramach grupy kapitatowej lub podmiotéw powigzanych kapitatowo bgdz osobowo czesto dochodzi
do transakciji dotyczacych dostaw towaréw lub ustug. Zgodnie z prawem podatkowym transakcje takie
powinny by¢ realizowane na zasadach rynkowych i odzwierciedlac rzeczywistg wartos¢ swiadczenia.
Co wiecej, podmioty powigzane powinny sporzadza¢ dokumentacje potwierdzajgca, ze transakcja nie
odbiegata warunkami od sytuaciji, w ktorej stronami sg niepowigzane, niezalezne od siebie jednostki.
Realia dopuszczajg jednak pewne odchylenia, ktére mozna uzasadni¢ specyficznymi aspektami
transakcji lub charakterystykg produktu badz ustugi. Efektem takich odchyleh moze by¢ osigganie
korzysci przez jedng ze stron, celem poprawy jej wynikow finansowych w okreslonym przedziale
czasowym.
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Warto zweryfikowa¢ warunki kooperaciji z podmiotami powigzanymi, w szczegoélnosci w przypadku
wystepowania silnych powigzan i wyraznego interesu podmiotu wspétpracujgcego w wartosci
generowanego zysku naszej spotki. Moze sie bowiem okazagé, ze po zmianie wiasciciela lub osiggnieciu
okreslonego celu wynikowego nastgpi dostosowanie warunkéw handlowych do standardowych
pozioméw, co odbije sie negatywnie na przysziej rentownosci, a w zasadzie przywrdci jg do nhormalnego
poziomu.

Innym aspektem dotyczgcym relacji z podmiotami powigzanymi jest kwestia wzajemnych ustug
wewnetrznych. Dotyczy to w szczegdlnosci jednostek z grupy kapitatowej, prowadzacej jakis wycinek jej
dziatalnosci lub bedacych spotkami celowymi dedykowanymi do poszczegodlinych przedsiewzieé

i projektéw. Bardzo czesto tego typu spdtki majg bardzo uproszczong strukture, a czesé lub nawet catosé
zadan korporacyjnych i administracyjnych realizowana jest przez spotke holdingowg lub gtéwny podmiot
w grupie. Chodzi tu o koszty ksiegowosci, doradztwa prawnego i podatkowego, koszty controllingu,
audytu, przygotowania i zarzgdzania infrastrukturg informatyczng itd. W skali roku i przy ujeciu
wszystkich tych kosztdw ich suma moze nabiera¢ istotnego znaczenia, a moze nie by¢ odzwierciedlona
w raportowaniu jednostki. Zidentyfikowanie i poprawne alokowanie wszystkich wydatkow moze by¢ dosc¢
pracochtonne, jednak bez tego nie uzyskamy obiektywnego wyniku przypisanego do danej dziatalnosci.
Nawet jesli w ramach rozliczen grupowych funkcjonujg rozliczenia ustug wspaélnych, ich wysokos$¢ moze
nie w petni oddawaé zasoby poswiecone na prowadzenie jednostki.

Koszty i rozliczenia w spoétkach rodzinnych

Specyficzna sytuacja moze mie¢ miejsce w spétkach rodzinnych — kontrolowanych przez jedng osobe
lub grono bliskich sobie oséb. Wystepuje wtedy duza rozpieto$é mozliwych kosztéw naktadanych na
przedsiebiorstwo, choéby w postaci wynagrodzen. Niektérzy mogg pobieraé zanizone stawki ptacy, by
wykazac¢ lepszy wynik lub wrecz przeciwnie — naliczaé wynagrodzenie na bardzo wysokim poziomie,
czy to w formie standardowej umowy o prace, czy tez kontraktéw menedzerskich. Normalizacja wyniku
spotki polegac bedzie na okresleniu rynkowego poziomu wynagrodzenia dla menedzera na adekwatnym
stanowisku, ktéry mégtby prowadzi¢ sprawy spotki.

Ale koszty wynagrodzen to nie wszystko. Bardzo czesto spotka staje sie fundatorem wydatkow
ponoszonych przez wiascicieli na ich prywatne potrzeby. Podréze zagraniczne, luksusowe samochody,
jachty, a nawet prywatny samolot stajg sie wtedy elementem rozliczen spétki, a nie prywatnym
majgtkiem wiasciciela. Te czynniki bedg oczywiscie zaniza¢ wynik, gdyz generujg dodatkowe koszty,
ktére nie pojawityby sie w przypadku innego wiasciciela. Ale mozna osiggnaé¢ rowniez efekt przeciwny,
przenoszgc czes¢ wydatkow ze spotki i pokrywajac je przez pewien okres z majgtku prywatnego, by
poprawi¢ rentownos¢ dziatalnosci.
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Remonty i naprawy

Wspominalismy juz o wydatkach dyskrecjonalnych w kontekscie marketingu, R&D czy szkolen
pracownikéw. Jeszcze jedng kategorig wydatkow, kiére mozna przesuwaé w czasie, sg koszty napraw

i remontéw. Nie podlegajg one aktywowaniu, jedynie sg rozliczane w kosztach biezgcego okresu.

W zwigzku z tym odtozenie remontu maszyn lub budynku spowoduje przesuniecie obcigzenia wyniku

na inny okres. Wydatki te sg nieuniknione, wiec odsuwanie ich nie poprawi skumulowanego wyniku,

a jedynie spowoduje przesuniecie miedzy okresami. Dodatkowo opéZnienie w przeprowadzeniu prac
remontowych i utrzymaniowych moze negatywnie odbi¢ sie na sprawnosci parku maszynowego

i zagrozi¢ kontynuacji produkgji, a przynajmniej jej jakosci. L.gczny efekt przesunieé na dilugoterminowg
rentowno$¢ moze zatem by¢ bardzo negatywny i skutkowac nie tylko przesunieciem wyniku, ale réwniez
spadkiem jego sumarycznej wartosci.

Zdarzenia o charakterze incydentalnym

Oprocz opisanych w poprzedniej czesci zdarzen jednorazowych wptywajgcych na pozostate przychody

i koszty operacyjne mozemy mie¢ jeszcze do czynienia ze zdarzeniami o charakterze incydentalnym,
ale wigzgcymi sie z podstawowg dziatalno$cig przedsiebiorstwa. Moze to by¢ np. realizacja duzego
kontraktu czy duzej partii zamdwienia o jednorazowym charakterze. Jako przykiad mozna tu wskazac
choéby dostawe do sieci handlowej w ramach tzw. sprzedazy in-out. Polega ona na jednorazowym
wprowadzeniu duzego wolumenu przez danego producenta do sprzedazy w sieci handlowej, z zatozenia
bez oczekiwania powtarzania takiej sprzedazy w kolejnych okresach. Trudno bytoby uwzglednia¢

taki przychdd i wygenerowang w ten sposob marze w mnoznikowej wycenie spotki, zaktadajgc
reprezentatywnos$¢ wyniku przyktadanego do mnoznika.

Normalizacji wymagajg rowniez inne operacyjne zdarzenia niepowtarzalne, jak cho¢by réznego rodzaju
success fee lub wysokie prowizje rozpoznawane po realizacji projektu czy zamknieciu konkretnej
sprzedazy. Jezeli majg one charakter powtarzalny, ale nieregularny, wskazane bytoby ujecie w wyniku
raczej Sredniej wartosci z dluzszego okresu niz faktycznego poziomu wykazanego w sprawozdaniu
okresu.

Wszystkie powyzsze kwestie opisane w biezgcej i poprzedniej czesci tekstu wymagajg doktadnej
weryfikacji pod wzgledem ich wystepowania oraz skali ewentualnego zjawiska. Rozpoznanie tych
wartosci moze mie¢ bardzo duze znaczenie dla okre$lenia powtarzalnego czy tez prawdziwego wyniku
EBITDA generowanego przez spotke. Do weryfikacji tych aspektéw warto zatrudni¢ wyspecjalizowanego
doradce, ktory uwzgledni w analizie wszystkie czynniki istotne dla danego przypadku. Skala transakc;ji
nie ma tu istotnego znaczenia — wspomniane znieksztatcenia mogg pojawia¢ sie w podmiotach kazdego
rozmiaru. Dlatego przy kazdej transakcji warto skorzystaé ze specjalistow, by unikngé¢ nieprzyjemnych
konsekwencji.
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Ztudna EBITDA —cz. i

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

Transakcje z podmiotami
powigzanymi

Koszty zarzgdu w spétkach

Rozliczenia ustug w grupie rodzinnych

Zdarzenia operacyjne
o charakterze incydentalnym

Koszty remontéw i napraw Wydatki na marketing
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Koszt kapitatu wiasnego — ile
Wynosi?

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) jest kluczowg wartoécig wykorzystywang do analizy
projektéw inwestycyjnych oraz wyceny aktywow i catych przedsiebiorstw. O ile skladowa
odpowiadajgca za koszt dtugu nie sprawia zwykle problemoéw 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 wlasnego.

Ze wzgledu na bardzo niskie stopy procentowe obecng wartos¢ kosztu kapitatu wlasnego
w Polsce w calej gospodarce szacujemy na 5,80%.

Sredni koszt kapitatu w poszczegélnych sektorach gospodarki w Polsce

Sredni koszt Sredni koszt Sredni koszt
Sektor kapitatu Sektor kapitatu Sektor kapitatu
wiasnego wiasnego wiasnego
w sektorze w sektorze w sektorze

S;;';'Z::?C"Z’ga'”e/ 3.90% Metale i gomictwo 6.50% Sprzedaz hurtowa 5.40%

Banki uniwersalne 6.80% Metale szlachetne 5.40% Sprzet elektryczny 6.80%

Budowlany 6.20% Militaria/obronnos¢é 6.40% Sprzet i ustugi 6.20%
biurowe

Chemiczny 5.10% Napoje alkoholowe 4.20% Sprzet 5.50%

poj

(podstawowy) telekomunikacyjny

Chemiczny 5.70% Napoje bezalkoholowe 4.80% Sprzet wydobywczy 7.00%

(specjalistyczny)

Chemiczny 6.90% Nieruchomosci 5.00% Stalowy 6.50%

(zdywersyfikowany)

Czesci samochodowe 7.70% Obuwie 6.20% Szpitale / placowki 4.40%
opieki zdrowotnej

Deweloperski 5.20% Odziez 6.30% Technologie dia 5.20%
ochrony zdrowia

ggzsltjrybucja ropy / 6.00% Opakowania 5.10% Telekomunikacja 5.30%

Edukacja 5.10% Opony 6.30% Telewizja 5.30%

Elekironika Oprogramowanie

(konsumencka 6.60% (Ir?ter?\et) 4.70% Telewizja kablowa 5.00%

i biurowa)

Elektronika (og6ina) 5.70% 85;?&?(2)0‘”3”'6 6.00% Transport 5.30%

Energetyka 5.10% (Ossgﬁgr?;]i(:;ﬁlr(]:cje) 5.30% Transport kolejowy 6.60%

Energia odnawialna 5.40% Papierowy i drzewny 5.00% Transport lotniczy 8.10%
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Koszt kapitatu witasnego — ile wynosi?

Sektor

Farmaceutyczny

Handel detaliczny

Handel detaliczny
(spozywczy i zywnosc)

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

5.50%

4.40%

4.00%

5.90%

6.30%

6.30%

6.60%
4.80%

4.80%

5.80%

3.40%

5.60%

5.80%

5.90%
5.40%

6.20%

6.00%

Zrédfo: Opracowanie Baker Tilly TPA

Sektor

Posrednictwo
i bankowos$¢
inwestycyjna

Pétprzewodniki

Produkty gospodarstwa
domowego

Produkty zdrowotne

Przemyst stoczniowy
i morski

Przetworstwo spozywcze

R.E.LT.
Reasekuracja

Reklama

Rekreacja

Restauracje

Rolnictwo
Ropa i gaz (produkcja
i wydobycie)

Ropa i gaz
(zintegrowany)

Rozrywkowy

"Samochody
i cigzarowki"

Sprzedaz detaliczna

Sredni koszt
kapitatu
wlasnego
w sektorze

4.50%

6.80%

4.80%

5.60%

6.20%

4.40%

5.10%
7.70%

5.50%

5.70%

7.40%

4.40%

7.60%

6.80%
5.60%

7.60%

6.70%

Sektor

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

wlasnego
w sektorze

6.10%

3.60%

4.70%

6.00%

7.10%

5.70%

4.30%

5.60%

6.10%

5.50%

5.40%

4.60%

4.70%

4.60%

6.60%

5.30%
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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 wtasnego, by utatwi¢ jego oszacowanie w réznych
przedsiebiorstwach i przedsiewzieciach, aktualizujgc cyklicznie zmienne, ktére sg wymagane

do obliczen.

Punktem wyj$cia 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 wlasnego stosowana jest tu rentownos¢ obligacji skarbowych o dtugim terminie zapadalnosci,
zwyczajowo sg to obligacje 10-letnie. Obecnie ich rentownos¢ wynosi 1,58%. Taki bytby koszt kapitatu
dla inwestycji pozbawionych dodatkowego ryzyka.

Jednak inwestycje w ryzykowne przedsiewziecia muszg przynosic¢ 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 by¢ mierzona na podstawie historycznych wynikéw lub
oczekiwanych zwrotéow w kolejnych latach. Aktualnie warto$¢ premii za ryzyko rynkowe wyznaczonej na
podstawie oczekiwanych wynikéw w przysztosci wynosi 4,22%. Dodajgc te premie do stopy wolnej od
ryzyka, otrzymamy wartos¢ kosztu kapitatu wtasnego dla przecietnego przedsiebiorstwa w Polsce, ktéra
obecnie wyniesie 5,80%.

Wart odnotowania jest kierunek zmian stopy wolnej od ryzyka i premii za ryzyko. W | kw. 2021 r.
zaobserwowano wzrost rentownosci obligacji skarbowych o 0,35 p.p. (co przetozyto sie na wzrost stopy
wolnej od ryzyka), przy jednoczesnej obnizce premii za ryzyko rynkowe o 0,72 p.p. Moze to oznaczaé
spadek awersji do ryzyka przy jednoczesnym spadku zainteresowania obligacjami skarbowymi.

Jednak ryzyko poszczegéinych dziatalnosci istotnie sie rozni. By uwzgledni¢ efekt zroznicowania ryzyka
w poszczegolnych sektorach, stosowany jest wspdétczynnik beta, ktéry jest miarg wrazliwosci dziatalno$ci
operacyjnej na koniunkture gospodarczg. Im wyzsza jest ta wrazliwo$¢, a zatem i zmiennosé wynikow,
tym wyzszg warto$¢ przyjmuije ten wskaznik. Przyjmuje on wartosci powyzej 1,0 dla dziatalnosci o ryzyku
wyzszym niz $rednia oraz ponizej 1,0 dla dziatalno$ci mniej wrazliwych na wahania koniunktury.

W efekcie, przy wyznaczaniu kosztu kapitatu dla konkretnej branzy, premia za ryzyko rynkowe
pomnozona jest przez wspotczynnik beta, by oddac faktyczne ryzyko dla danej dziatalnosci. Na

koncu niniejszego tekstu zamieszczona zostata tabela przedstawiajgca warto$ci wskaznika beta

dla poszczegdlnych sektoréw gospodarki wyznaczone na podstawie historycznych zmian notowan

w poréwnaniu ze zmianami indeksu gietfdowego. Dane pochodzg z rynku amerykanskiego, jednak
uwazamy, ze sg reprezentatywne rowniez dla innych gospodarek.
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Powyzsze sktadowe wyznaczajg catkowity koszt kapitatu wkasnego zgodnie z powszechnie
stosowanym modelem CAPM — najcze$ciej stosowanym i powszechnie akceptowanym,
mimo swoich niedoskonatosci i wymaganych zatozen. W swojej podstawowej formie model
ten wyznacza zatem koszt kapitatu wiasnego na podstawie ponizszego wzoru:

k.= r;p+ B x MRP

gdzie:

k. — koszt kapitatu wtasnego,

rip. — rentowno$¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych w Polsce (aktualnie 1,58%),
B — wspodtczynnik beta,

MRP — rynkowa premia za ryzyko (aktualnie 4,22%).

W przypadku analizy na potrzeby polskich przedsiebiorstw, generujgcych przychody gtéwnie na rynku
krajowym oraz posiadajgcych aktywa zlokalizowane w Polsce, powyZzsze podejscie bedzie zupetnie
wystarczajgce.

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 + B x MRP + a
gdzie:
k. — koszt kapitatu wiasnego,
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 ktérej sporzadzamy prognoze przeptywdw pienieznych. Dla ziotego bedzie to
rentownos$¢ polskich obligacji dlugoterminowych skorygowana o ryzyko kraju, ktérg mozemy zmierzy¢
przez kwotowanie CDS (poniewaz rating Polski jest na poziomie A, zakup obligacji skarbowych nie jest
inwestycjg bez ryzyka). Obecnie taka stopa wolna od ryzyka dla waluty PLN wynosi 1,10%. Dla waluty
EUR bedzie to -0,29%, a dla USD jest na poziomie 1,75%. Nastepnie nalezy uwzgledni¢ ryzyko kraju,
w ktérym prowadzona jest dziatalnosc¢ i sprzedaz. Bedzie to srednia wazona dla poszczegdlnych panstw
prowadzenia dziatalno$ci. 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 réwna rentownosci obligaciji skarbowych, stgd nasze uproszczenie wspomniane
na poczatku.

Element ryzyka rynkowego dziata tu analogicznie jak w podejsciu uproszczonym — ryzyko rynkowe
pomnozone przez bete. W tym miejscu warto rowniez wspomnie¢ o indywidualnym podejsciu do
wskaznika beta. W tabeli na koncu tekstu podajemy dwie wartosci wspoétczynnika. Beta oznacza
wrazliwosé wyznaczong jako $rednia dla spétek sektora i powinna byé 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, kidra
odzwierciedla ryzyko biznesowe bez dzwigni finansowej. W przypadku spétki bez zadluzenia bedzie ona
juz ostateczng wartoscig. Natomiast dla podmiotéw korzystajgcych z finansowania dtuznego beta (B)
wyznaczona jest przez korekte bety aktywdw (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(P/g)]

Uzupetniajgcym sktadnikiem jest jeszcze dodatkowa premia za inne ryzyko, np. wielkos¢ spotki.
Mniejsze spdiki 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
wiasnego jako miary skali dziatalnosci — im jest ona nizsza, tym wieksza warto$¢ dodatkowej premii
przyktadana jest do kosztu kapitatu. W ten sposéb mozemy doj$¢ do kosztu kapitatu wiasnego, ktory
w bardziej doktadny sposdb odzwierciedli ryzyko inwestyciji.
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Koszt kapitatu witasnego — ile wynosi?

Podsumowanie wartosci parametrow wykorzystywanych do wyznaczania
kosztu kapitatlu wlasnego na dzien 31.03.2021 r.

Parametr Wartos¢ Parametr Wartos¢

IpL 1,58% MRP 4,22%
r Kapitat wiasny do o
(min USD)

PLN 1,10% 1132 0,9%
EUR -0,29% 779 1,5%
uUsD 1,75% 517 1,8%
CRP 333 21%
Polska 0,82% 212 2,4%
Niemcy 0,00% 127 2,8%
USA 0,00% 30 3,8%
Francja 0,48%

Hiszpania 1,55%

* dodatkowa premia zalezna od wielkosci spétki mierzonej wartoscig kapitatu wtasnego

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

Wartos¢ wspoétczynnikéw beta dla poszczegolnych sektorow gospodarki

B B
Sektor Beta eta’ Sektor Beta eta’
aktywow aktywow
Bankd regionaine 0.6 - Potprzewodniki 12 12
spotdzielcze
Banki uniwersalne 1,2 - Produkty gospodarstwa 0,8 0,7
domowego

Budowlany 1.1 1,1 Produkty zdrowotne 0,9 0,9
Chemiczny 0.8 0.7 .Przemy'si stoczniowy 11 0.8
(podstawowy) i morski
Chem.|c.zny 10 0.9 Prze_tworstwo 0.7 0.6
(specjalistyczny) spozywcze
Chemiczny

1,3 1,1 R.E.LT. 0,8 0,5
(zdywersyfikowany)
Czesci samochodowe 1,4 1,2 Reasekuracja 1,4 1,4
Deweloperski 0,9 0,6 Reklama 0,9 0,7
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Koszt kapitatu witasnego — ile wynosi?

B B
Sektor Beta eta’ Sektor Beta eta'
aktywow aktywow
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 04
i biurowa)
Elektronika (og6ina) 10 0,9 Ropa i gaz (produkcja 14 0,8
i wydobycie)
R .
Energetyka 0.8 0,6 opalgaz 12 0,9
(zintegrowany)
Energia odnawialna 0,9 0,7 Rozrywkowy 1,0 0,9
h
Farmaceutyczny 0,9 0,8 .Sa.m.oc ,Od¥ 1,4 0,7
i ciezarowki
Handel detaliczny 0,7 0,4 Sprzedaz detaliczna 12 11
(wyspecjalizowany)
Hanc?el deta!lt?zny L 0,6 0,4 Sprzedaz hurtowa 0,9 0,7
(spozywczy i zywnos¢)
Handel detaliczny
1 lek 1,2 1,2
(materiaty budowlane) 0 0.8 Sprzet elekiryczny ’ ’
Handel deta!lczny 1,1 0,8 Sprzet i ustugi biurowe 1,1 0,9
(motoryzacyjny)
Han.del detaliczny 11 11 Sprzet . . 0.9 10
(online) telekomunikacyjny
Hotele i hazard 1,2 0,9 Sprzet wydobywczy 1,3 1,0
Hurtownicy zywnosci 0,8 0,2 Stalowy 1,2 1,0
InwestyCJ.e i zarzagdzanie 0.8 0.8 Sz.plte.ale / placow!q 0.7 0.4
aktywami opieki zdrowotnej
Inzynler!a / 10 0.7 Technologie dlef\ 0.9 0.8
budownictwo ochrony zdrowia
Kanalizacja i $cieki 0,4 0,3 Telekomunikacja 0,9 0,4
Komputery [ urzadzenia | 0,9 Telewizja 0,9 0.7
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?awcy 1,1 0,9 Transport lotniczy 1,5 1,0
budowlani
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Koszt kapitatu witasnego — ile wynosi?

B B
Sektor Beta eta’ Sektor Beta eta’
aktywow aktywow

Meble / wyposazenie 10 10 Transport 11 0.4

domu samochodowy

Metale i gornictwo 1,2 1,0 Tyton 0,5 0,3
Ubezbi .

Metale szlachetne 0,9 0,9 ezpieczenia 0,7 0,7
(majatkowe)

Militaria/obronnos¢ 1,2 1,1 Ubezpieczenia (ogdine) 1,1 0,9

Napoje alkoholowe 0,6 0,5 Ubezpieczenia (zycie) 1,3 0,8
Ustugi bi

Napoje bezalkoholowe | 0,8 0,7 - SUgI DIZnESOWe 1,0 0,9
i konsumenckie

Nieruchomosci 0,8 0,5 Usiugidia 0,6 0,4
nieruchomosci

Obuwie 1,1 1,0 Ustugi finansowe 0,9 0,3

Odziez 1,1 1,0 Ustugi informacyjne 1.1 1,0

Opakowania 0,8 0,7 Ustugi informatyczne 0,9 0,9

Opony 11 0.9 ps&ugl Srodowiskowe 0.9 0.8
i odpadowe

Oprogramowanie 0.8 0.7 Ustugi . . 0.7 0.4

(Internet) telekomunikacyjne

Oprogramowanie 11 10 Ustugi wsp_arma opieki 0.7 0.5

(rozrywka) zdrowotnej

0 .

programowanie 0.9 0,9 Uzytecznosci publicznej| 0,7 0,4

(systemy i aplikacje)

Papierowy i drzewny 0,8 0,7 Wegiel 1,2 1,2

Posrednictwo

i bankowos¢ 0,7 0,7 Wydawnictwa i gazety 0,9 0,7

inwestycyjna

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

Ogdblny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS

Jest on prezentowany od stycznia 2011 r., przy czym zawiera szeregi od stycznia 2004 r. Do budowy
ogolnego wskaznika syntetycznego koniunktury gospodarczej dla poszczegdéinych rodzajéw dziatalnosci
wykorzystywane sg zestandaryzowane wskazniki proste wyréwnane sezonowo, pochodzgce z badan
koniunktury gospodarczej: przetworstwa przemystowego (wskazniki biezgcego poziomu zapaséw,
biezgcego portfela zamdwien oraz przewidywanej produkgji), budownictwa (wskazniki biezgcego
portfela zamowien i przewidywanego zatrudnienia), handlu detalicznego (wskazniki biezgcego poziomu
zapasow, sprzedazy w ostatnich trzech miesigcach oraz przewidywanej sprzedazy) oraz ustug
(wskazniki ogdlnej sytuacji jednostki, popytu w ostatnich trzech miesigcach oraz przewidywanego
popytu). Na ogoéiny 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

0 odchyleniu standardowym 10. Gdy jego wartos¢ jest wieksza od 100, oznacza to, ze ksztattuje sie on
na poziomie powyzej Sredniej dtugookresowej, gdy jest nizsza od 100 — ponizej tej Srednie;.

W przetworstwie przemystowym badaniem objete sg podmioty o liczbie pracujgcych 10 i wiecej oséb.
W pozostatych badaniach (budownictwo, handel, ustugi) uczestniczg réwniez podmioty o liczbie
pracujgcych do 9 osdb.

Historyczne wartosci Ogélnego wskaznika syntetycznego koniunktury GUS
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Zrédfo: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych GUS
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Zatacznik — opis wskaznikow koniunktury

Composite Leading Indicator (CLI) OECD

Ma na celu dostarczenie wczesnych sygnatéw o punktach zwrotnych w cyklach koniunkturalnych
wskazujgcych na wahania dziatalnosci gospodarczej wokot jej dlugoterminowego poziomu potencjatu.
CLI wykazuje krétkoterminowe ruchy gospodarcze raczej w kategoriach jakosciowych niz ilosciowych.
Skiadniki CLI sg szeregami czasowymi, ktére 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 dostepnos¢. 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 koniunkturalnym za 6—-9 miesiecy. Oprocz wskazywania punktow
zwrotnych, CLI ma réwniez wtasciwos¢ podazania w tym samym kierunku co cykl koniunkturalny.

Historyczne wartosci CLI dla Polski
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych OECD
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Zalacznik — opis wskaznikow koniunktury

Economic Sentiment Indicator (ESI) Komisji Europejskiej

Jest $rednig wazong sald odpowiedzi na wybrane pytania skierowane do firm i konsumentow

w pieciu sektorach wskazujgce na panujgce w nich nastroje. Sektory te obejmujg przemyst (waga 40%),
ustugi (30%), konsumenci (20%), handel detaliczny (5%) i budownictwo (5%). Salda sg konstruowane
jako réznica miedzy odsetkiem respondentdw, ktérzy udzielili odpowiedzi pozytywnej i negatywnej.
Zagregowane dane dla UE i strefy euro oblicza sie na podstawie wynikéw krajowych korygowanych
sezonowo. Wskaznik ESI jest skalowany do dtugoterminowej sredniej 100 i odchylenia standardowego
10. Zatem wartosci powyzej 100 wskazujg na ponadprzecietne nastroje gospodarcze i odwrotnie.

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

30



Zatacznik — opis wskaznikow koniunktury

n Indeks PMI

Indeks PMI przemystu jest indeksem dominujgcego kierunku trendéw gospodarczych w sektorze
produkcyjnym. Sktada sie z indeksu rozproszenia, ktéry podsumowuje, 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 menedzerdéw tancucha dostaw w 19 branzach. Odczyt indeksu 50,0
oznacza, ze sytuacja pozostaje niezmieniona, liczba powyzej 50,0 wskazuje na poprawe, a wskazania
ponizej 50,0 sugerujg pogorszenie. Indeks 50,0 powstatby, gdyby wszyscy respondenci nie zgtosili
zadnej zmiany lub liczba respondentéw zgtaszajgcych poprawe byta réwna liczbie respondentéow
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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Zalacznik — opis wskaznikow koniunktury

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

Znormalizowana wartos¢ wskaznikéw (opracowanie TPA)

Ogoélny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS znormalizowany
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Zrédfo: Opracowanie Baker Tilly TPA
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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 nieruchomoéci, a takze doradztwa personalnego swiadczone pod markg
TPA Poland. Zapewniamy 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.

Decydujac sie na wspétprace z Baker Tilly TPA, firmg cztonkowskg 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 wytgcznymi
reprezentantami sieci Baker Tilly International w Polsce.

www.bakertilly-tpa.pl

Kontakt:

Krzysztof Horodko
Partner zarzgdzajgcy
krzysztof.horodko@bakertilly-tpa.pl
Tel.: +48 603 935 516

Tomasz Manowiec, CFA, FCCA
Dyrektor
tomasz.manowiec@bakertilly-tpa.pl

Tel.: +48 795 554 311

Uwaga: Niniejszy dokument zostat przygotowany wytacznie w celach informacyjnych i ma charakter ogélny. Kazdorazowo przed
podjeciem dziatar 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

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. Mitynska 12
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