AUDYT « DORADZTWO BIZNESOWE

Baker Tilly TPA Index

Gdzie jestesmy w cyklu
gospodarczym?

@ pakertilly

Now, for tomorrow o




Spis tresci

I Baker Tilly TPA Index 4
I Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny 8
I Ryzyko spoétki z dominujgcym kontrahentem 15
I Koszt kapitatu witasnego - ile wynosi? 17
I Zatacznik — Opis wskaznikéw koniunktury 25
I O Baker Tilly TPA 31




@ pakertilly

Szanowni Panstwo,

przedstawiamy czwarte 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 aspektéw dziatalnoéci 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. Obecnie wskazuje
on na bardzo wysokg aktywno$¢ w gospodarce, co moze utrzymac sie przez kilka kolejnych
kwartatow.

— Krétkie podsumowanie aktywnosci transakcyjnej w Polsce w 2Q 2021 r. oraz aktualnych pozioméw
wycen na GPW. W ostatnim kwartale liczba zrealizowanych transakcji ponownie spadta, natomiast
mnozniki wyceny sugerujg znaczny wzrost wycen notowanych spétek.

— Prezentacja szacowanych przez nas wartosci kosztu kapitatu wlasnego dla poszczegdlnych sektorow
oraz zmiennych niezbednych do wyznaczenia tej wartosci na wtasne potrzeby. Przecietng wartosé
kosztu kapitatu wiasnego w gospodarce aktualnie szacujemy na 5,99%.

W biezgcej edycji, oprécz kolejnego wydania naszego indeksu Baker Tilly TPA Index i pozostatych
statych elementow, prezentujemy réwniez podejscie do jakosciowej analizy ryzyka spétek w przypadku
duzej zaleznosci od kontraktu lub dominujgcego klienta.

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



Baker Tilly TPA Index

Faza cyklu gospodarczego ma bardzo duze znaczenie dla proceséw decyzyjnych i strategicznych,
poniewaz oddziatuje na wiele obszarow funkcjonowania uczestnikéw rynku. Ocena obecnej fazy
wplywac bedzie na odpowiedz na wiele pytan. Czy jest to dobry moment na inwestycje, czy nadchodzi
spowolnienie i lepiej zachowac ostroznosé? Czy jest to wiasciwy czas na sprzedaz dziatalnosci lub
spotek ze wzgledu na prosperujgcg gospodarke? A moze jest to odpowiedni czas na kupno innych
przedsiebiorstw w okresie gorszej koniunktury? Réwniez inwestycje portfelowe najlepiej zwiekszac

w czasie dekoniunktury i spienieza¢ w szczycie cyklu. Aspekty te sg istotne dla przedsiebiorcow,
zarzgdow spotek, dziatow finansowych, inwestorow, ale tez audytoréw czy doradcéw.

Odpowiedz na pytanie o stan gospodarki nie jest fatwa 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, ktdre 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 Europejskg (wskaznik ESI), GUS (ogélny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarcze;j),

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

Wartos¢ wskaznika Baker Tilly TPA Index
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Zrédio: Baker Tilly TPA
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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 wokdt 100 lub 50, ich

biezgca warto$¢ moze nie by¢ jednoznaczna w interpretacji dla wszystkich odbiorcéw bez analizy
odczytéw w diugim terminie — czy obecny poziom oznacza dobry, czy bardzo dobry stan gospodarki;
lub analogicznie — staby czy bardzo staby stan koniunktury. Dlatego postanowilismy ujednolicic¢
(znormalizowac) te wskazania w odniesieniu do historii odczytéw dla kazdego wskaznika. Na bazie
historycznych wynikéw okreslamy co miesigc, gdzie znajduje sie biezgca wartos¢ w przedziale od

0 do 100% zakresu wyznaczanego przez minimum i maksimum dla danego wskaznika, poczagwszy od
2000 r. Nowe maksimum oznaczaé 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 zawiera¢ 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 drugim kwartale 2021 r. wskazniki koniunktury gospodarczej kontynuowaty silng tendencje wzrostowa.
Odblokowanie gospodarki po wiosennym lockdownie oraz utrzymujgca sie dobra koniunktura w sektorze

przemystowym przyczynity sie do istotnego przesuniecia odczytéw na wyzsze poziomy. Co wazne,

w ostatnich miesigcach odreagowanie bylto juz widoczne nie tylko w branzy przemystowej, ale réwniez
ustugi po ponownym otwarciu wracajg do normalnej lub moze nawet podwyzszonej aktywnosci. Taka

sytuacja moze utrzymac sie jeszcze przez kilka kwartatéw.

Wartos¢ wskaznika Baker Tilly TPA Index na tle dynamiki PKB Polski
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Baker Tilly TPA Index PKB r/r

Zrédfo: Opracowanie Baker Tilly TPA z wykorzystaniem danych GUS
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Biezacy poziom Baker Tilly TPA Index wynosi 0,83 (wobec 0,70 na koniec marca) w skali

od 0 do 1. Oznacza to, ze w drugim kwartale odczyty wskaznikéw sugerujg wejscie w faze
szczytu cyklu koniunkturalnego. Oczywiscie wigze sie to z odbudowg aktywnosci po okresie
zamkniecia gospodarki i nadrabiania odtozonego popytu. Po czterech kwartatach ujemnych
odczytéw dynamiki PKB r/r wynik za drugi kwartat okaze sie zapewne rekordowy, poniewaz moze
siegng¢ nawet 11-12%. Tak wysoka warto$¢ wspierana jest przez bardzo niskg baze z drugiego
kwartatu 2020 r., kiedy obserwowali§my spadek PKB o ponad 8%. Nasz indeks wskazuje na
nizsze wartosci, jednak zawazy¢ moze tu komponent ustug, ktory jest stabo reprezentowany

we wskaznikach mierzgcych koniunkture gospodarczg, a wtasnie tu dynamika odbicia bedzie
najwieksza. W kolejnych kwartatach rowniez mozna oczekiwaé¢ bardzo dobrych odczytéw
dynamiki produktu krajowego brutto. Odbudowa aktywnosci potagczona z niskg bazg (drugie
poétrocze 2020 r. rowniez charakteryzowato sie spadkami PKB), pozwoli zanotowaé pewnie

ok. 5-6% wzrostu w trzecim i czwartym kwartale i ok. 5% w catym 2021 r. Warunkiem dla takiego
scenariusza jest brak kolejnych wytgczen gospodarki w nastepnych miesigcach, czego nie mozna
wykluczy¢.

O ile wczesniej odbudowa aktywnosci gospodarczej pochodzita gtéwnie z sektora przemystowego,

tak obecnie wszystkie branze wskazujg na poprawe sytuacji. Przetworstwo przemystowe nadal
pozostaje w bardzo dobrej kondycji, na co najlepszym dowodem jest odczyt wskaznika PMI Przemystu
w czerwcu na poziomie prawie 60 pkt., czyli najwyzszym w historii publikacji tego miernika dla

Polski. Ale najsilniejsze pozytywne zmiany widoczne sg w gastronomii i zakwaterowaniu, transporcie

i handlu, w dalszej kolejnosci w budownictwie i finansach. Niemal wszystkie branze wskazujg na
zwiekszanie zatrudnienia, co w potgczeniu z sezonowym zapotrzebowaniem na pracownikéw bedzie
zapewne skutkowa¢ spadkiem stopy bezrobocia i zejscia odczytdw tego wskaznika ponizej 6% oraz
pozioméw z roku ubiegtego. Bedzie to sprzyjac presji ptacowej oraz dobrym nastrojom konsumentéw,
a w konsekwencji réwniez utrzymaniu korzystnej koniunktury. Nadal jednak wiekszos¢ przedsiebiorstw
wskazuje na duzg niepewnos$¢ odnosnie ogolnej sytuacji gospodarcze;.

Zgodnie z oczekiwaniami, okres letni po zakonczeniu lockdownu oraz poluzowaniu obostrzen

odwrdcit negatywne tendencje w branzach dotknietych pandemig i wptyng na istotne przyspieszenie
tempa wzrostu PKB. Realizowany program szczepien pozwala oczekiwaé, ze trwale wrécimy do
normalnosci. Wstrzymana aktywno$¢ w wielu obszarach w trakcie poprzednich kwartatéw moze
spowodowac wydtuzenie okresu bardzo silnego wzrostu gospodarczego nawet do pierwszej potowy
2022 r. W zwigzku z tym bardziej optymistyczne spojrzenie w przysztos¢ jest uzasadnione, co

mozna przektadac¢ na wieksze inwestycje realne, szczegodlnie w branzach lub podmiotach o wysokim
wykorzystaniu mocy produkcyjnych. Natomiast w przypadku inwestycji portfelowych (zakupu akcji/
udziatéw innych podmiotéw) najlepszy okres na transakcje pod wzgledem wycen moze powoli by¢ za
nami, gdyz te od kilku miesiecy przesuwajg sie stale na wyzsze poziomy, a w niektérych sektorach
(energia odnawialna, gry komputerowe i innowacje) s juz na mocno wysrubowanych poziomach.
Aktywnosci transakcyjnej i wycenom sprzyjajg wcigz rekordowo niskie koszty finansowania dtuznego,
po ktére siegajg kupujacy. Warto z nich korzystac teraz, gdyz pojawiajg sie gtosy o podwyzce stép
procentowych w Polsce juz w biezgcym roku. Na razie nie bedzie to wielka zmiana, ale moze sugerowac
odwrécenie dlugoterminowej tendencji, szczegdlnie w przypadku utrzymujgcej sie podwyzszonej inflacji.



Aktywnosc transakcyjna
i mnozniki wyceny

Aktywnos¢ transakcyjna w Polsce w drugim kwartale 2021 r. wykazata podobne poziomy jak
w drugim kwartale 2020 r., jednak byta nizsza niz w pierwszym kwartale biezgcego roku.

Wedtug zebranych przez nas danych w ciggu trzech miesiecy miaty miejsce 52 transakcje dotyczace
podmiotéw zlokalizowanych w Polsce. Jest to warto$¢ nizsza od $redniej z ostatnich trzech lat

(ok. 88 transakcji kwartalnie). Zauwazamy, ze zaobserwowane w ostatnich miesigcach odwrécenie
trendu i wzrost aktywnosci dobiegty prawdopodobnie konica, jednak nie mozna wykluczy¢, ze jest

to jednorazowe zawahanie. Podobny poziom aktywnosci na rynku fuzji i przeje¢ (ok. 50 transakgiji
kwartalnie) obserwowalismy ostatnio w latach 2011-2012 oraz 2005-2006. Jako przyczyny spadku
aktywnosci w 2Q 2021 wskazujemy niepewnos¢, co do sytuacji makroekonomicznej (w tym aktualne

i prognozowane wielkosci stop procentowych) oraz wcigz obecne wysokie ryzyko zwigzane z pandemia.
Mimo zniesienia wiekszosci obostrzen i trwajgcej akcji szczepieh, niepewnos¢ odnosnie nadchodzgcych
miesiecy z pewnoscig utrudnia odbudowe aktywnosci transakcyjnej do pozioméw $redniej z ostatnich
lat. Ponadto zimowe zamkniecie gospodarek miato wysoki wptyw na mozliwos¢ realizacji transakc;ji.
Nalezy pamietaé, ze przeprowadzenie akwizycji trwa zazwyczaj kilka miesiecy, przez co obserwujemy
przesuniecie w czasie.

Nie podajemy fgcznej wartosci przeje¢ i mnoznikdw zwigzanych z transakcjami prywatnymi ze wzgledu
na niepeing ich dostepnos¢ — dla wiekszosci transakcji 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 szczegotowej
znajomosci warunkow transakcji nie pozwalajg na petng ocene.

Liczba fuzji i przeje¢ w Polsce w poszczegdlnych kwartatach od 2000 r.
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Zrédio: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Reuters




Aktywnosc transakcyjna
| mnozniki wyceny

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

w sfinalizowanych umowach, ktéra byta zupetnie nietypowa — w 2020 r. 80% przejmujgcych stanowity
podmioty polskie, a zaledwie 20% podmioty zagraniczne. W 2Q 2021 r. powrdcilismy do nieco bardziej
standardowej struktury — 71% inwestoréw bylo z Polski, a 29% reprezentowato kapitat zagraniczny.
Wsroéd obecnych graczy spoza Polski, choé byto ich niewielu, dominowaty podmioty z USA,

Wielkiej Brytanii i Cypru, a w ostatnim kwartale (oraz w catym pierwszym pétroczu 2021 r.) réwniez
zarejestrowane w Holandii.

Podziat nabywcéw polskich podmiotéw pod wzgledem kraju pochodzenia
inwestora w drugim kwartale 2021 r. w poréwnaniu z 2020 r.

2Q 2021

Pozostali
16%

Polska 71% Inne 29%

2020

Pozostali

Polska 80% Inne 20%

Zrédio: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Reuters




Aktywnosc transakcyjna
| mnozniki wyceny

Pod wzgledem sektorowym w drugim kwartale 2021 r., podobnie jak w catym 2020 r., najwiecej byto
transakcji w sektorze technologii, ktére odpowiadaty za 21,2% transakcji ogétem. W dalszej kolejnosci
17,3% transakcji miato miejsce w sektorze finansowym, co oznacza kontynuacje popularnosci tego
sektora zapoczatkowana trzy miesigce wczesniej (fgczny udziat branzy finansowej w 1H 2021 wyniost
21,4%, czyli 0 7,5 p.p. wiecej niz wynosi srednia z poprzednich 20 lat). W 2Q 2021 r. spadfa popularno$¢
sektora nieruchomosci, natomiast wyzsze niz standardowo aktywnosci miaty miejsce w obszarze ustug

i produktéw konsumenckich oraz mediéw.

Podziatl transakcji ze wzgledu na sektory

2Q 2021 1H 2021 2020 2000 - 2020
Dobra podstawowe 1,9% 2,3% 4,1% 8,8%
Ustugi i produkty konsumenckie 11,5% 9,9% 9,2% 9,5%
Energetyka 5,8% 4,6% 9,2% 6,8%
Finanse 17,3% 20,6% 12,3% 13,1%
Ochrona zdrowia 1,9% 6,1% 4.1% 4,0%
Technologie 21,2% 21,4% 22,9% 12,0%
Przemyst 7,7% 7,6% 12,0% 13,8%
Surowce 1,9% 1,5% 2,4% 8,7%
Media 11,5% 7,6% 4.1% 7,6%
Nieruchomosci 5,8% 8,4% 12,3% 7,1%
Handel detaliczny 7,7% 4,6% 5,5% 5,4%
Telekomunikacja 5,8% 5,3% 1,7% 3,2%
tacznie transakcji 52 131 292 6523

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

Liczba i podziatl transakcji ze wzgledu na sektory w latach 2000-2020 oraz
w 1H 2021
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Reuters

Powyzszy wykres ukazuje zmiany w wielkosci liczby transakcji na przestrzeni lat 2000—2020 oraz

w pierwszej potowie 2021 w podziale na sektory. Zauwazalny jest, potwierdzony réwniez w 1H 2021,
rosngcy udziat fuzji i przeje¢ w sektorze technologicznym i nieruchomosci. Staty, do$¢ wysoki udziat
majg sektory finansowe i przemystu. Ich $redni udziat w okresie 2020—2Q 2021 wyniést odpowiednio
13,6% oraz 13,2%. Najwiekszy spadek zaobserwowano w przypadku sektoréw ustug i produktow
konsumenckich (tutaj 2Q 2021 jest wyjatkiem) oraz surowcowym. W ostatnim pétroczu znacznie zmalata
réwniez aktywnos¢ w segmencie energetyki.
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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, po tym jak w pierwszym kwartale 2021 roku
wrécity do poziomoéw obserwowalnych przed marcem 2020 r., w 2Q 2021 r. ustanowity lub zblizyty sie
do swoich historycznych rekordéw. Zrzeszajgcy najwigksze spétki indeks WIG20 osiggnat na koniec
kwartatu warto$¢ 2.258 pkt, przez co znacznie zblizyt sie do wartosci obserwowanych w 2019 r. (Wtedy
Sredni kurs wyniost 2.250 pkt., przy maksimum wynoszgcym 2.414 pkt.). Pozostate indeksy — WIG,
mWIG40 oraz sWIG80 — odrobity straty z zesztorocznego zatamania i pomimo trwajgcej pandemii

i zagrozenia epidemicznego osiggajg wysokie notowania. W przypadku sWIG80 (indeksu grupujacego
podmioty o mniejszej kapitalizacji) obecne odczyty na poziomie ok. 20.400 pkt. oznaczajg przekroczenie
szczytéw zaobserwowanych w latach 2014 i 2017 oraz znaczne zblizenie sie do rekordowego notowania
z dnia 06.07.2007 r. w wysokosci 21.697 pkt. Wzrost wartosci indeksu sWIG80 powigzaé mozna ze
zwiekszong aktywnosciag inwestorow indywidualnych, ktéra jest zauwazalna od wiosny 2020 r., jak
rowniez z duzo nizszymi mnoznikami wyceny matych spotek w poréwnaniu z wiekszymi emitentami.

Do historycznie rekordowych pozioméw dagzy rowniez kurs mWIG40, ktéry obecnie przekroczyt poziom
5.000 pkt, czym znacznie przewyzszyt swoje rezultaty z 2019 r. oraz wyréwnat poziom szczytu hossy

z roku 2017. W obecnej hossie i odreagowaniu pandemicznych spadkéw cen, najszybciej uaktywnity

sie spofki o nizszej kapitalizacji. Widoczne jest réwniez podgzanie za tym trendem przez gietdowych
gigantéw. Odzwierciedla to zaréwno oczekiwania na poprawe wynikéw spétek w kolejnych okresach,
jak i poszukiwanie atrakcyjnych alternatyw inwestycyjnych w stosunku do depozytéw bankowych, ktére
obecnie nie oferujg zwrotu pokrywajgcego wysokg inflacje.

Wraz z rosngcymi wycenami w znaczgcy sposob zwiekszyty sie obroty na GPW. tacznie w 1H 2021 r.
odnotowano na gtéwnym rynku warto$¢ obrotu w wysokosci 181,8 mid PLN, co oznacza wzrost o 35,4%
w poréwnaniu do 1H 2020 r.

Warto zwrdcic rowniez uwage na wzrost aktywnosci na rynku IPO, czyli pierwotnych ofert publicznych.
W ciggu pierwszej potowy 2021 r. na gtéwnym rynku zadebiutowato 5 spotek, a 3 kolejne przeszty na
GPW z NewConnect. Pomimo kurczacej sie z powodu delistingu liczby spotek notowanych, ostatnie
poétrocze byto najaktywniejsze od czterech lat pod liczby wzgledem IPO. Rosnie rowniez popularnosé
NewConnect, gdzie w 1H 2021 r. zadebiutowato 14 spétek.

Hossa na warszawskim parkiecie jest tozsama z ogdlno$wiatowym trendem wzrostu cen akcji,
widocznym przede wszystkim w krajach o rozwinigtym rynku kapitatowy. Historyczne rekordy w ostatnim
kwartale osiggnety m.in. amerykanskie indeksy S&P500, NASDAQ100 i Dow Jones Industrial oraz
niemiecki DAX, a wyraznie zblizajg sie do niego brytyjski FTSE 100, francuski CAC40 i japonski Nikkei
225. Warto nadmienic, iz biorgc pod uwage potroczng stope zwrotu, WIG stat sie w drugim kwartale
2021 r. europejskim liderem.
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Aktywnosc transakcyjna
| mnozniki wyceny

Zmiana giéwnych indekséw gieldowych w Polsce od poczatku 2019 r.
(31.12.2018 = 100)

210

190

170

150

130

110

90

70

50

- - ® - O - O - T O - O - = - O - O — O O = =0 - O — O
5885355858558 58588558585588858
A - d Dt OO N DO NN T W ONDDDOIDA = D OO
T2 LLYLYIYLLT T LYY T T LTI
D DD DD DD DD ODODDDDDD DD DD D - - -
T OTOTOTOTOTOTOTOTOToTmom O AN AN AN A A A AN AN
O OO0 OO OO0 O OO0 OO0 OO obob o oboob oo o o
N AN A A AN JAANNNNNNNNANNANANANANANANANNAANAQAANTQQ

e \WIG WIG20 === MWIG40 e=== sWIG80

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

Ze wzgledu na wzrost kursow akgiji i jednoczesny spadek wynikéw finansowych w 2020 r. w poréwnaniu
z poprzednim rokiem, kroczgce mnozniki wycen (za ostatnie cztery kwartaty) na GPW ulegty w tym
okresie wyraznemu zwiekszeniu. Natomiast na koniec czerwca 2021 r. mediana wskaznika EV/
EBITDA dla spétek z indeksu WIG wyniosta 7,05x, co oznacza spadek w stosunku do marca 2021 r.,
kiedy wskaznik wynosit 7,29x. Jeszcze we wrzesniu 2020 r. odnotowano ok. 6,05x i byt to najnizszy
poziom od potowy 2008 r. W przypadku mnoznika EV/S (stosunek Enterprise Value do przychoddéw)
zaobserwowano znaczgcy wzrost w stosunku do poprzednich miesiecy. Obecna wartosc 1,14x,

wyzsza od 1,02x odnotowanego na koniec marca 2021 r., oznacza znaczne odbicie w stosunku do
pandemicznego dotka i jest mnoznikiem najwyzszym od potowy 2011 r. Mediana gtéwnego mnoznika
dla wartosci kapitatéw wiasnych — P/E (cena do zysku na akcje) — wyniosta na koniec drugiego kwartatu
2021 r. 8,43x. Oznacza to, ze za jedng zlotéwke zysku netto inwestorzy ptacili na polskiej gietdzie
srednio 8,43 PLN. Warto$¢ ta jest zblizona do odnotowanej na koniec 1Q 21 r. (8,70x) oraz wyzsza od
sredniej z 2020 r. (7,05x). Mnozniki zyskow spétek (EV/EBITDA oraz P/E) sugerujg utrzymywanie sie
atrakcyjnych pozioméw wycen na GPW na tle ich historycznych wartosci.
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Aktywnosc transakcyjna
| mnozniki wyceny

Przy kalkulacji wartosci ww. wskaznikéw brano pod uwage wyniki LTM (Last twelve months, z ostatnich
12 miesiecy sumarycznie), wartosci Enterprise Value na podstawie najnowszych danych bilansowych
oraz wskaznik zysku na akcje z wytgczeniem ujawnionych transakcji nadzwyczajnych.

Mediana mnoznikéw gietdowych na GPW - EV/EBITDA (lewa skala) i EV/Sales
(prawa skala)
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Mediana mnoznikéw gietdowych na GPW - P/E
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Ryzyko spotki z dominujgcym
kontrahentem

Przedmiotem akwizycji lub wyceny przedsiebiorstwa bywajg czesto spdtki prowadzgce dziatalnosé
w oparciu o dlugoterminowy kontrakt z klientem, bedgcym dominujgcym lub nawet jedynym
odbiorcg wytwarzanych produktéw lub swiadczonych ustug. Moze wigzac sie to z transakcjg

w ramach integracji pionowej lub innych zmian wtascicielskich, jak cho¢by w przypadku braku
sukces;ji i sprzedazy przedsigbiorstwa. W takiej sytuacji kluczowym aspektem decydujgcym

o wartosci spotki bedzie ocena trwatosci relacji z kluczowym klientem i utrzymania realizowanego
kontraktu w kolejnych okresach. Ryzyko wypowiedzenia lub naruszenia zapisow takiej umowy
pochodzi oczywiscie od kontrahenta, a pewne jego cechy mogg je zwiekszac¢ lub zmniejszaé
prawdopodobienstwo zakorczenia wspotpracy czy renegocjacji warunkow. Ponizej przedstawiamy
czynniki, ktére sprzyjajg odbiorcy lub mogg negatywnie wptyng¢ na relacje w ramach umowy.
Podobna sytuacja moze wystepowac w przypadku uzaleznienia od dostawcy, przyktadowo w relacji
dystrybutor — wtasciciel marki.

Istotnym aspektem bedzie z pewnoscig dysproporcja w rozmiarze obu podmiotéw. Duzy gracz moze
wywierac presje na dostawce, a nawet dopuszczac sie ztamania zapisow umowy, wiedzac, ze z drugiej
strony nie bedzie odwetu. Jednym z powoddéw moze by¢ brak srodkdéw na drogie postepowanie sgdowe,
ale przede wszystkim obawa przed utratg zbytu i przychodu. Ryzyko jest podwyzszone w przypadku
wystepowania w przesztosci sytuacji naruszania uméw przez kontrahenta w stosunku do innych
dostawcédw. Jezeli dostawcy lub administracja panstwowa nie pociggneli go do odpowiedzialno$ci

w analogicznej sytuacji, klient moze czuc sie bezkarny i powiela¢ podobne zachowania wobec innych
partnerow. Niebezpieczenstwo zwieksza sie takze w przypadku podobnych zachowan ze strony innych
dominujgcych graczy w danym sektorze.

Duze znaczenie bedzie odgrywac sytuacja u samego kontrahenta. Jesli dochodzi tam do zmiany
wiasciciela, w szczegolnosci jesli pojawia sie inwestor finansowy, presja wobec zarzadu na poprawe
wynikéw moze sie zintensyfikowaé, co wymusi renegocjacje warunkéw handlowych na wszystkich
frontach. Nawet samg perspektywe zmian wiascicielskich nalezy postrzegac jako czynnik zagrozenia
dla dostawcy. Nowy wiasciciel moze ujednolici¢ polityke zakupowsg, wykorzysta¢ swojg site przetargowa,
zastgpi¢ dotychczasowych dostawcow swoimi partnerami handlowymi, czy tez moze posiadac wtasne
zasoby i w ogdle nie bedzie juz potrzebowat zewnetrznego dostawcy. Podobnie zmiana zarzadu moze
skutkowac dziataniami optymalizujgcymi ze wzgledu na che¢ wykazania sie przez nowe kierownictwo

i doprowadzenia do poprawy wynikéw finansowych zarzgdzanej przez nich spofki.

Lojalno$é w utrzymaniu warunkéw kontraktowych teoretycznie bedzie wieksza w sytuacji, gdy
decyzyjnosc¢ pozostaje w gestii wagskiego grona osob czy jedynego wtasciciela lub prezesa. Jesli wiadza
jest rozproszona i istnieje wiele kanatdéw wywierania wptywu na jednostke, zwieksza sie szansa na
przeforsowanie zmian przez grupy nacisku lub konkurentéw. Podobnie bedzie, gdy klient jest tylko
jednostkg zalezng duzej korporaciji, w ktérej kluczowe decyzje zapadajg centralnie. Wazng role moze
odgrywac takze reputacja klienta i jego postrzeganie przez spoteczenstwo, co nabiera znaczenia przede
wszystkim w przypadku marek konsumenckich. Takie firmy unikajg zagrozenia czarnym PR w mediach,
by nie utraci¢ zaufania konsumentéw.

Oczywiscie wrazliwo$¢ na omawiane ryzyko zalezy rowniez od samego dostawcy. Jesli zdarzac sie
bedg problemy techniczne, reklamacje, niezrealizowane dostawy, klient nie bedzie miat innego wyjscia,
jak poszukac zastepcy. Podobnie postgpi w przypadku pojawienia sie nowszej, lepszej badz tanszej
alternatywy dla oferowanego produktu lub ustugi. Nacisk lub grozba zakonczenia wspodtpracy beda
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tez skuteczne ze strony klienta, gdy dostawca jest od niego finansowo uzalezniony lub znajduje sie
w trudniejszej sytuacji ptynnosciowej, czy zwiekszonego ryzyka naruszenia kowenantéw bankowych.
Nalezy po prostu nie dopuszczaé do takich sytuacji, by nie dawac szansy na wykorzystanie stabosci
dostawcy na korzy$¢ klienta.

Istniejg réowniez inne sposoby zabezpieczania sie przed utratg waznego klienta. Przede wszystkim
bedzie to posiadanie technologii lub know-how zastrzezonego i chronionego patentami. Trudno jest
zastgpi¢ produkt o wysokiej jakosci, niedostepny lub trudno dostepny od innych oferentéw. Sposobem
obrony moze by¢ takze budowanie lojalnosci klienta korncowego wobec tego produktu lub komponentu.
Przyktadem moze byé procesor Intela, ktéry dgzy do budowania wiezi z koricowym odbiorca, by ten
oczekiwat ich obecnosci w korncowym produkcie. Wtedy ciezko bedzie uniknaé wspétpracy z takim
dostawca. Wymaga to oczywiscie promowania swojego produktu i stworzenia marki lub przynajmniej
silnego pozytywnego postrzegania przez odbiorcéw w branzy.

Ryzyko jest mniejsze w przypadku produktow lub komponentéw o niewielkiej jednostkowej wartosci

oraz niewielkiej wadze w strukturze kosztéw odbiorcy, poniewaz ewentualna zmiana warunkéw
wspotpracy nie wplynie istotnie na wyniki klienta. Raczej poswieci on czas na negocjacje z najwigkszymi
dostawcami. Pozytywny wptyw bedzie mie¢ rowniez silne pozycjonowanie w fancuchu wartosci

i znaczenie dla produktu koncowego. Np. w przypadku dostawcéw czesci do samochoddw o wiele
wieksze znaczenie bedg mie¢ elementy uktadu hamulcowego niz bedaca czescig wyposazenia apteczka
samochodowa. Na korzys¢ dostawcy dziata réwniez trudnosé w zbudowaniu duzego zapasu, ktéry

bytby niezbedny na okres przejsciowy w przypadku wymiany dostawcow. Dotyczy to ustug oraz débr

0 wysokiej wartosci, nietrwatych, drogich w przechowywaniu i ubezpieczeniu.

Na korzy$¢ dostawcy bedzie wptywac czas trwania wspétpracy. Im jest on dtuzszy, tym wieksze szanse
na jej kontynuacje. Zrywanie diugoterminowej relacji i zastepowanie partnera nowym nikomu nie stuzy,
jesli nie ma ku temu silnych przestanek finansowych lub operacyjnych. Ryzyko wypadniecia z tarncucha
dostaw klienta zmniejsza sie takze, gdy dostawcow jest mato. Skutkiem takiej sytuacji bytoby nadmierne
uzaleznienie klienta od pozostatych dostawcow, co nie sprzyjatoby jego pozycji strategicznej.

Utrata dominujgcego kontraktu w przypadku duzej koncentracji sprzedazy moze zagrozi¢ kontynuac;ji
dziatalnosci spofki i jest niezwykle waznym czynnikiem ryzyka dla oceny przysztosci spétki oraz
oszacowania jej wartosci. Dlatego wazne jest, by na podstawie m. in. powyzszych aspektow

okresli¢ stopien zagrozenia i uwzgledni¢ go w decyzji odnosnie ewentualnego zakupu spotki o takiej
charakterystyce oraz w okresleniu potencjalnej ceny transakcyjnej. Weryfikacja ta pozostaje jednak
w sferze bardziej jakosciowej niz ilosciowej, a takze bedzie zawsze miata subiektywny charakter.
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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 5,99%.

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
Banki regionalne / 3,9% Metale i gérnictwo 6,5% Sprzedaz hurtowa 5,4%
spotdzielcze
Banki uniwersalne 6,8% Metale szlachetne 5,4% Sprzet elektryczny 6,8%
Budowlany 6,2% Militaria/obronnos¢ 6,4% ;ﬂ:ﬁ; ustugi 6,2%
Chemiczny 5,1% Napoje alkoholowe 4,2% Sprzet 5,5%
(podstawowy) telekomunikacyjny
Chemiczny o . o o
(spedjalistyczny) 57% Napoje bezalkoholowe 4,8% Sprzet wydobywczy 7,0%
Chemiczny o . ‘< o o
(zdywersyfikowany) 6,9% Nieruchomosci 5,0% Stalowy 6,5%
Czesci samochodowe 7.7% Obuwie 6,2% Szpitale / placowki 4,4%
opieki zdrowotnej
Deweloperski 5,2% Odziez 6,3% Iiﬁ':::ffﬁoﬂ'v?a 5,2%
gD;/ZszwaCJa ropy / 6,0% Opakowania 5,1% Telekomunikacja 5,3%
Edukacja 51% Opony 6,3% Telewizja 5,3%
Elektronika o Oprogramowanie o . o
(konsumencka 6,6% (Internet) 4,7% Telewizja kablowa 5,0%
i biurowa)
Elektronika (ogélna) 57% (Cr)gzrcr);?v:/i:)o wanie 6,0% Transport 5,3%
Oprogramowanie .

0, 0, 0,
Energetyka 5,1% (systemy i aplikacje) 5,3% Transport kolejowy 6,6%
Energia odnawialna 5,4% Papierowy i drzewny 5,0% Transport lotniczy 8,1%
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Koszt kapitatu witasnego — ile wynosi?

Sredni koszt Sredni koszt Sredni koszt
Sektor kapitatu Sektor kapitatu Sektor kapitatu
wiasnego wlasnego wlasnego
w sektorze w sektorze w sektorze
Farmaceutyczny 5,5% P osrednlct)/s{o. . 4,5% Transport 6,1%
i bankowos¢ inwestycyjna samochodowy
Handel detaliczny 4,4% Potprzewodniki 6,8% Tyton 3,6%
Handel detaliczny 4.0% Produkty gospodarstwa 4.8% Ubezpieczenia 4.7%
(spozywczy i zywnos$c¢) R domowego o (majatkowe) e
Hande! detaliczny 5,9% Produkty zdrowotne 5,6% Ube'zpleczenla 6,0%
(materiaty budowlane) (ogdlne)
Handel detaliczny 6,3% Przemysf stoczniowy 6,2% Ubezpieczenia (zycie) 7.1%
(motoryzacyjny) i morski
Handel detaliczny 6,3% Przetworstwo spozywcze 4,4% Ustugi biznesowe 5,7%
(online) i konsumenckie
Hotele i hazard 6.6% REIT. 51% Ustugidia 4.3%
nieruchomosci
Hurtownicy zywnosci 4,8% Reasekuracja 7.7% Ustugi finansowe 5,6%
ilr;v;fzsqt)é?:nie aktywami 4,8% Reklama 5,5% Ustugi informacyjne 6,1%
::)nuzci/g\:\?r::it\/lvo 5,8% Rekreacja 57% Ustugi informatyczne 5,5%
Kanalizacja i $cieki 3,4% Restauracje 7.4% Ustugi Srodowiskowe 5,4%
i odpadowe
Komputery / . 5,6% Rolnictwo 4.4% Ustigi 4,6%
urzgdzenia peryferyjne telekomunikacyjne
Leki (biotechnologia) 5,8% Ropa i gaz (produkcja 7.6% Ustugi wsparcia opieki 4,7%
i wydobycie) zdrowotne;j
Maszynowy 5,9% Ropa i gaz 6,8% Uzytecznosci 4,6%
(zintegrowany) publicznej
Materiaty budowlane 5,4% Rozrywkowy 5,6% Wegiel 6,6%
Esggvx; (:;awcy 6,2% Samochody i cigzaréwki 7,6% Wydawnictwa i gazety 5,3%
ZA:r::f / wyposazenie 6,0% Sprzedaz detaliczna 6,7%

Zrédfo: Opracowanie Baker Tilly TPA
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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, odpowiadajacej preferencjom

i potrzebom konkretnej osoby. W zwigzku z tym prezentujemy nasze podejscie do wyznaczania
kosztu kapitatu wtasnego, by utatwi¢ jego oszacowanie w réznych przedsiebiorstwach

i przedsiewzieciach, aktualizujgc cyklicznie zmienne, ktdre 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 wlasnego stosowana jest tu rentownos¢ obligacji skarbowych o dtugim terminie zapadalnosci,
zwyczajowo sg to obligacje 10-letnie. Obecnie ich rentownos¢ wynosi 1,68%. Taki bytby koszt kapitatu
dla inwestycji pozbawionych dodatkowego ryzyka.

Jednak inwestycje w ryzykowne przedsiewziecia muszg przynosi¢ wyzszg stope zwrotu. Dlatego do
stopy wolnej od ryzyka dodawana jest premia za ryzyko rynkowe. Reprezentuje ona przecietne ryzyko
inwestycji w dziatalno$¢ biznesowg i moze by¢ mierzona na podstawie historycznych wynikéw lub
oczekiwanych zwrotow w kolejnych latach. Aktualnie warto$¢ premii za ryzyko rynkowe wyznaczonej na
podstawie oczekiwanych wynikéw w przysztosci wynosi 4,31%. Dodajgc te premie do stopy wolnej od
ryzyka, otrzymamy warto$¢ kosztu kapitatu wtasnego dla przecietnego przedsiebiorstwa w Polsce, ktéra
obecnie wyniesie 5,99%.

Warty odnotowania jest ostatni wzrost stopy wolnej od ryzyka i premii za ryzyko wobec poprzedniego
kwartatu. W drugim kwartale 2021 r. zaobserwowano wzrost rentownosci obligacji skarbowych o 0,1 p.p.
(co przetozylto sie na wzrost stopy wolnej od ryzyka), oraz wzrost premii za ryzyko rynkowe o 0,09 p.p.
Sama premia za ryzyko plasuje sie na historycznie niskich poziomach, co moze oznaczaé spadek
awersji do ryzyka przy jednoczesnym spadku zainteresowania obligacjami skarbowymi.

Jednak ryzyko poszczegodlnych dziatalnosci istotnie sie rézni. By uwzgledni¢ efekt zréznicowania

ryzyka w poszczegélnych sektorach, stosowany jest wspotczynnik beta, ktdry jest miarg wrazliwosci
dziatalnosci operacyjnej na koniunkture gospodarcza. Im wyzsza jest ta wrazliwos¢, a zatem i zmienno$¢
wynikéw, tym wyzszg wartosé przyjmuje 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 wartosci 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 wtasnego zgodnie z powszechnie

niedoskonatosci i wymaganych zatozen. W swojej podstawowej formie model ten wyznacza zatem
koszt kapitatu wlasnego na podstawie ponizszego wzoru:

k.= I+ B X MRP
gdzie:

k. — koszt kapitatu wtasnego,
rip. — rentowno$¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych w Polsce (aktualnie 1,68%),
B — wspodtczynnik beta,

MRP — rynkowa premia za ryzyko (aktualnie 4,31%).

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 0,92% (vs. 1,10%
na koniec 1Q 2021 r.). Dla waluty EUR bedzie to -0,24% (vs. -0,29%), a dla USD jest na poziomie 1,44%
(vs. 1,75%). Kierunek zmian swiadczy m.in. o wyhamowaniu oczekiwan co do wzrostu poziomu stop
procentowych.

Nastepnie nalezy uwzglednic ryzyko kraju, w ktérym prowadzona jest dziatalnos¢ i sprzedaz. Bedzie
to Srednia wazona dla poszczegodlnych panstw prowadzenia dziatalnosci. Przykladowe wartosci dla
wybranych krajéw zawarte sg w tabeli ponizej. Dla dziatalnosci prowadzonej w cato$ci w Polsce suma
stopy wolnej od ryzyka i premii za ryzyko dla Polski bedzie w przyblizeniu réwna rentowno$ci obligacji
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 réwniez 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 spotki bez zadluzenia bedzie ona
juz ostateczng warto$cig. Natomiast dla podmiotéw korzystajgcych z finansowania dtuznego beta ()
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(°/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 sposéb odzwierciedli ryzyko inwestyciji.
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Koszt kapitatu witasnego — ile wynosi?

Podsumowanie wartosci parametrow wykorzystywanych do wyznaczania
kosztu kapitatlu wlasnego na dzien 30.06.2021 r.

Parametr Wartos¢ Parametr Wartos¢

IpL 1,68% MRP 4,31%
r Kapitat wiasny do o
(min USD)

PLN 0,92% 1132 0,9%
EUR -0,24% 779 1,5%
uUsD 1,44% 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?

Sektor

Meble / wyposazenie
domu

Metale i gornictwo
Metale szlachetne

Militaria/obronnos$c¢

Napoje alkoholowe

Napoje bezalkoholowe

Nieruchomosci

Obuwie
Odziez

Opakowania
Opony

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

i bankowos¢
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

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 zamowien 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 ogoélny 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
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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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Ponizej zaprezentowane sg znormalizowane wartosci poszczegdlnych wskaznikéw, na bazie ktérych

obliczony zostat Baker Tilly TPA Index.

s 7

Znormalizowana wartos¢ wskaznikéw (opracowanie TPA)

Ogoélny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS znormalizowany
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Composite Leading Indicator (CLI) znormalizowany

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

90-1¢0¢
01-0¢0¢C
¢0-0¢0¢
90-610¢
01L-8L0¢
¢0-810¢
90-210¢
0L-910¢
¢0-910¢
90-G10¢
0L-¥10C
¢0-¥10¢
90-€10¢
0L-¢loc
¢0-¢l0c
90-L10¢
01-010¢
¢0-010¢
90-600¢
01-800¢
¢0-800¢
90-200¢
01-900¢
¢0-900¢
90-G00¢
01-¥00C
¢0-¥00C
90-€00¢
01-¢00¢C
¢0-¢00¢
90-100¢
01-000¢
¢0-000¢
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- O Baker Tilly TPA

Baker Tilly TPA Swiadczy kompleksowe ustugi audytorskie oraz doradztwa biznesowego. tgczymy
rozwigzania najwyzszej jakosci z miedzynarodowym doswiadczeniem oraz najlepszymi regionalnymi
praktykami rynkowymi.

Jestesmy cztonkiem miedzynarodowej grupy doradczej TPA i globalnej sieci Baker Tilly International,
co pozwala nam na dziatania o zasiegu globalnym, ale przede wszystkim gwarantuje najwyzsze
i ujednolicone standardy pracy.

Naszg ofete 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 Legal Poland.

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 czitonkowskg Baker Tilly International, wybierasz
firme, ktéra wierzy w site wspaniatych relacji, konstruktywnych rozméw i Swietlanej przysztosci.

Baker Tilly TPA, TPA Poland oraz kancelaria Baker Tilly Legal Poland 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 Legal Poland.
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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 Legal Poland sg nazwami handlowymi ul. Miyhska 12

odpowiednio TPA Sp. z 0.0. Sp.k. oraz Baker Tilly Woroszylska Gajda Legal Sp.k. i
Obie firmy sg cztonkami globalnej sieci Baker Tilly International Ltd, w ramach ktérej 61-730 Poznan
kazda firma czionkowska ma odrebng i niezalezng osobowo$¢ prawna. Tel.: +48 61 630 05 00
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