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@ pakertilly

Szanowni Panstwo!

Przedstawiamy széste 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 dotyczace kosztu kapitatu dla poszczegdlnych
sektoréw oraz uzupetniamy publikacje tresciami dotyczgcymi finanséw przedsiebiorstw czy tez
prawnych lub podatkowych aspektéw dziatalnosci firm.

Celem tej publikaciji jest:

+ Podsumowanie koniunktury gospodarczej w postaci indeksu Baker Tilly TPA Index agregujgcego
wartosci kilku wskaznikow mierzgcych stan koniunktury gospodarczej w Polsce. Obecnie wskazuje
on niewielkg poprawe w stosunku do poprzedniego kwartatu oraz utrzymujgca sie wysoka
aktywnos¢ w gospodarce, zapowiadajaca 6,5-7,0% wzrostu PKB w IV kwartale 2021 r.

+  Krotkie podsumowanie aktywnosci transakcyjnej w Polsce w IV kwartale 2021 r. oraz aktualnych
poziomdéw wycen na GPW. W ostatnim kwartale liczba zrealizowanych transakcji utrzymywata
sie na historycznie niskich poziomach, a indeksy gieldowe oraz mnozniki wyceny nieco
spadly.

* Prezentacja szacowanych przez nas wartosci kosztu kapitatu wtasnego dla poszczegdélnych
sektoréw oraz zmiennych niezbednych do wyznaczenia tej wartosci na wtasne potrzeby.
Przecietng wartos¢ kosztu kapitatu wtasnego w gospodarce aktualnie szacujemy na 7,91%.

* W biezacej edycji, oprécz kolejnego wydania naszego indeksu Baker Tilly TPA Index i pozostatych
statych elementow, przyblizamy mechanizmy ustalania ceny transakcyjnej w procesie akwizycji
oraz prezentujemy analize wptywu inflacji na sprawozdania finansowe. Rozwazamy réwniez

skutecznos¢ inwestowania na rynku akcji w warunkach podwyzszonej inflaciji.

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

Z powazaniem

Krzysztof Horodko Tomasz Manowiec, CFA, FCCA
Partner zarzadzajgcy Dyrektor

Now, for tomorrow



Gdzie jestesmy w cyklu gospodarczym?
Na co wskazuje Baker Tilly TPA Index?

Biezacy poziom Baker Tilly TPA Index
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Kondycja gospodarcza utrzymuje sie na bardzo dobrym
poziomie, szczytowym dla historycznych cykli.

Kontynuacja trendu spadkowego
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Baker Tilly TPA Index

Obecna faza cyklu koniunkturalnego

Z odczytéw wskaznikdw makroekonomicznych wynika, ze w ostatnim kwartale 2021 r.
koniunktura gospodarcza w Polsce byta bardzo korzystna. Wszystkie obserwowane
przez nas wskazniki powiekszaty swoje odczyty w stosunku do wrzesnia. W efekcie
wartosc¢ Baker Tilly TPA Index rowniez wzrosta do poziomu 0,80 w stosunku do 0,76
na koniec poprzedniego kwartatu. Oznacza to, ze kondycja gospodarcza w naszym
kraju utrzymuje sie na bardzo dobrym poziomie, szczytowym dla historycznych cykli.
Trzy z czterech branych pod uwage przez nas wskaznikdw zanotowaty poziomy
najwyzsze od kilku lat, nieobserwowane od czasu rozpoczecia pandemii COVID.

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

Po rekordowym Il kwartale, kiedy wzrost PKB
siegnat 11%, lll kwartat wykazat juz znacznie
mniejsza dynamike (5,3%), na co wskazywaliSmy
w naszym poprzednim wydaniu. Oczekiwania
odnosnie do czwartego kwartatu wskazujg na
ponad 6% wzrostu PKB r./r., co zgadza sie

z naszym Indexem, implikujgcym ok. 7% wzrostu
w tym okresie. Brak wytgczen w gospodarce,

a jedynie pewne ograniczenia naktadane na
wybrane branze pozwolity realizowaé wysokie
poziomy sprzedazy, czemu sprzyjat silny popyt
wewnetrzny, pozytywnie zaskakujgcy odczytami

strefa szczytu cyklu koniunkturalnego

w ostatnich miesigcach ubiegtego roku. Wplyw
pandemii na przedsigbiorstwa nie zmienit sie
istotnie i wiekszos$¢ firm ankietowanych przez
GUS okresla go jako nieznaczny lub Zzaden, choé
kwestia niepewnosci nadal odgrywa znaczacg
role w zarzgdzaniu. Na pewno pandemia jest
niezmiennie najbardziej odczuwana w sektorze
zakwaterowania i gastronomii, w mniejszym
stopniu w handlu detalicznym, cho¢ wszystkie
branze borykajg si¢ z problemem braku
pracownikow z powodu kwarantanny, choroby lub
urlopu opiekunczego.



Dominujgcym tematem staty sie obecnie
posrednie konsekwencje pandemii, jakimi sg
zaburzenia w tancuchach dostaw oraz brak
pracownikow, jak rowniez wcigz zaskakujgca
swoim tempem inflacja, ktére tgcznie odpowiadajg
za wzrost kosztéw prowadzenia dziatalnosci.

Sa to gtéwne czynniki podawane jako bariery
ograniczajgce dziatalnos¢, szczegodlnie

w sektorach budownictwa, motoryzacji oraz
innych dziatéw przemystu. Pogorszyly sie rowniez
oceny perspektyw na najblizsze miesigce pod

katem wptywajgcych zamdwien oraz realizowanej
sprzedazy. W wiekszosci sektoréw planowane jest
ograniczenie zatrudnienia, przy czym czesciowo
moze to by¢ ttumaczone efektem sezonowosci,
jak cho¢by w budownictwie lub handlu. Nie
zagraza to jednak rynkowi pracy, poniewaz
mamy do czynienia z rynkiem pracownika. Stopa
bezrobocia znajduje sie obecnie na poziomach
bliskich rekordowo niskich odczytéw z poczgtku
2020 r. i wynosi 5,4% wedtug GUS oraz 3,0%
wedtug Eurostatu.

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

Ostatnie trzy miesigce zmienity nieco optyke na
przysztosé. Wysoki poziom inflacji, dynamiczny
wzrost stép procentowych, a takze niespotykany
w przesztosci wzrost cen rynkowych energii

i gazu mogg mocno pogorszy¢ kondycje
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.
Wszystkie te czynniki wptywajg na ograniczenie
rentowno$ci firm oraz zasobnosci portfela
konsumentow. Co wiecej, konsekwencje tych
zdarzen bedg odczuwalne dopiero w najblizszych
miesigcach po aktualizacji oprocentowania
kredytow oraz cennikéw u producentdw lub
dostawcow ustug. W wielu przypadkach mogg
one zagrozi¢ kontynuacji dziatalnosci lub

wymusic¢ znaczgce podwyzki cen, prowadzgce
do przedtuzania okresu podwyzszonej

inflacji, a zatem do jeszcze wyzszych stép
procentowych. Moze to oznaczac¢ nieco gorszy
czas dla polskiej gospodarki i spowolnienie
wzrostu PKB w trakcie 2022 r., cho¢ na razie
oczekiwania rynkowe wskazujg na wcigz dobrg
dynamike rzedu 4-5% w skali catego roku.
Wydaje sie jednak, ze w przeciwienstwie do
2021 r., w tym roku mozemy obserwowac obnizki
prognoz tego parametru.



Prognoza stawki WIBOR 3M na podstawie kontraktéw FRA (forward rate agreement)
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Zrédfo: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie kwotowan z Reuters, stan na 14.01.2022'r.

Pojawia sie zatem duza niepewnos¢ odnosnie
do perspektyw na przysztosé, ktéra czesto
pozwala eksplorowaé okazje rynkowe, zaréwno
w kontekscie operacyjnym, jak i inwestycyjnym.
Mnozniki wyceny na polskiej gietdzie sg

na historycznie niskich poziomach (o czym
piszemy nizej), czego efektem jest zwiekszona
liczba wezwan. Wyzszy koszt pienigdza moze
prowadzi¢ do zmniejszenia konkurencji w walce
o ciekawe aktywa i pozwoli¢ na atrakcyjne

zakupy podmiotom o silnej pozycji finansowe;.
Bedzie to jeszcze bardziej odczuwalne po
kolejnych podwyzkach stép procentowych, ktére
majg doprowadzi¢ stope bazowg do 4%, zgodnie
z obecnymi Sciezkami wynikajgcymi z kwotowan
instrumentéw na rynku stopy procentowej. Na

to naktada sie jeszcze zagrozenie wynikajgce

z rozprzestrzeniania sie nowego wariantu wirusa.
Dlatego zwiekszona ostroznosé w decyzjach
biznesowych z pewnoscig jest wskazana.



Jak czyta¢ Baker Tilly TPA Index

Faza cyklu gospodarczego ma bardzo

duze znaczenie dla proceséw decyzyjnych

i strategicznych, poniewaz oddziatuje na

wiele obszaréw funkcjonowania uczestnikéw
rynku. Ocena obecnej fazy wptywaé bedzie

na odpowiedz na wiele pytan. Czy jest to

dobry moment na inwestycje, czy nadchodzi
spowolnienie i lepiej zachowaé ostroznos¢? 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 zwieksza¢ w czasie dekoniunktury

i spienieza¢ w szczycie cyklu. Aspekty te sg
istotne dla przedsiebiorcow, zarzgdow spotek,
dziatéw finansowych, inwestorow, ale tez
audytorow czy doradcéw. Odpowiedz na pytanie
o stan gospodarki nie jest tatwa i nigdy nie
bedzie jednoznaczna, poniewaz wptywa na

nig olbrzymia liczba czynnikéw, a takze moze
on zosta¢ zaburzony zdarzeniami niedajgcymi
sie przewidzie¢ (jak np. pandemia COVID-19).
Jednak sg wskazniki, ktére majg na celu
wskazanie stanu gospodarki i kierunku jej rozwoju
na najblizszg przysztos¢. Na ich podstawie
mozna podjaé prébe okreslenia fazy cyklu
gospodarczego oraz jego punktéw zwrotnych.

Jest wiele publikacji okreslajgcych stan
koniunktury — 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 (ogolny
wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej),
a takze indeks 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. Aktualna warto$¢

tych wskaznikéw prezentowana jest przez ich
dostawcdw w kazdym miesigcu. W niniejszej
publikacji, ktorg aktualizujemy w cyklu kwartalnym,
dokonujemy podsumowania aktualnych odczytow
wymienionych wskaznikéw, jak rowniez ich
agregacji do jednego indeksu okreslajgcego
usrednione wskazanie fazy cyklu koniunkturalnego.
Szczegoty dotyczgce wyznaczania wartosci
zagregowanej wskaznika przedstawione zostaty
ponizej, a opis wykorzystanych wskaznikow
znajduje sie w zatgczniku.

Poniewaz wskazniki te przyjmujg warto$ci

w réznym stopniu oscylujgce wokét 100 lub 50,

ich biezgca wartos¢ moze nie by¢ jednoznaczna

w interpretacji dla wszystkich odbiorcéw bez
analizy odczytow w diugim terminie. Trudno
bowiem okresli¢, czy obecny poziom oznacza
dobry, czy bardzo dobry stan gospodarki lub
analogicznie — staby czy bardzo staby stan
koniunktury. Dlatego postanowilismy ujednolici¢
(znormalizowac) te wskazania w odniesieniu do
historii odczytow dla kazdego wskaznika. Na bazie
historycznych wynikow okreslamy co miesigc,
gdzie znajduje sie biezgca wartos¢ w przedziale od
0 do 100% zakresu wyznaczanego przez minimum
i maksimum dla danego wskaznika, poczgwszy od
2000 r. Nowe maksimum oznacza¢ bedzie 100%,
nowe minimum 0, a warto$ci posrednie znajda sie
pomiedzy tymi ekstremami. Nastepnie wyznaczana
jest srednia ze znormalizowanych w ten sposéb
wartosci dla czterech wskaznikéw, ktora zawsze
bedzie zawiera¢ sie w przedziale od 0 do 1.

Analiza przesztych wskazan naszego indeksu
pozwala wyznaczy¢ poziomy powyzej 0,75 jako
implikujgce szczyt cyklu koniunkturalnego, natomiast
ponizej 0,5 jako odczyty recesyjne lub znacznego
spowolnienia w aktywnosci gospodarczej.
Dodatkowo kierunek zmian nastepujgcych

w kolejnych miesigcach pozwala analizowac trendy
w koniunkturze gospodarczej oraz podejmowac
probe okreslenia punktéw zwrotnych cyklu.



Aktywnosc transakcyjna
i mnozniki wyceny

Aktywnos$c¢ transakcyjna w Polsce w IV kwartale 2021 r. wykazata poziom podobny jak
w Il kwartale 2021 r., czyli byta na historycznie niskim poziomie. Wedtug zebranych
przez nas danych z serwisu Reuters w ciggu trzech miesiecy miaty miejsce zaledwie
33 transakcje dotyczgce podmiotow zlokalizowanych w Polsce. Jest to wartos¢ ponad
dwukrotnie nizsza od Sredniej z ostatnich trzech lat (ok. 75 transakcji kwartalnie).

Wynik ten potwierdza zahamowanie wysokich
poziomow aktywnosci obserwowanych na
przetomie lat 2020 i 2021. Ostatni kwartat byt

pod wzgledem transakgciji, z wytaczeniem |l
kwartatu 2021 r., najstabszy od ponad 15 lat —
ostatni raz poziom okoto 30 transakcji w kwartale
obserwowany byt w 2005 roku. Przyczyng bardzo
niskiej liczby transakcji moze by¢ niepewnos¢

co do sytuacji makroekonomicznej. Sprzyjajgce

w kontekscie negocjacji cen zakupu nie sg obecne
warunki podwyzszonej inflacji oraz zawirowania

w tahcuchach dostaw. Takze wcigz obecne wysokie
ryzyko i utrudnienia zwigzane z pandemig stanowig
przeszkode w prowadzeniu procesow, mimo
zniesienia wigkszosci obostrzen i trwajgcej akcji
szczepien. Pojawiajgce sie nowe mutacje wirusa

Sars-Cov-2 oraz ich gospodarcze i spoteczne
nastepstwa stanowig kolejng przeszkode

w prowadzeniu swobodnej dziatalnosci, réwniez na
rynku M&A.

Nie podajemy tgcznej wartosci przejeé

i mnoznikéw zwigzanych z transakcjami
prywatnymi ze wzgledu na niepetng 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, wypfaty i struktury, ktére bez
szczegotowej znajomosci warunkow transakciji
nie pozwalajg na petng ocene.

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



Aktywnosc transakcyjna
| mnozniki wyceny

Geograficzna struktura nabywcow w IV kwartale trend z zesztego kwartatu, wskazujacy, iz kapitat
2021 r. miata niestandardowy dla naszego zagraniczny powrécit do inwestowania w Polsce.
rynku rozktad. Podczas gdy historycznie $rednio

w latach 2000-2021 ok. 2/3 przejmujgcych Wsréd obecnych graczy spoza Polski

stanowity firmy polskie, w IV kwartale 2021 r. dominowaty podmioty z USA (6 transakcji) oraz
70% nabywcow reprezentowato kapitat zarejestrowane w Niemczech i Holandii (po
zagraniczny, a 30% pochodzacy z Polski. Dla 3 transakcje). Poza tym po jednej transakcji
kontrastu, w Il kwartale 2021 r. inwestorzy przeprowadzity firmy z Wielkiej Brytanii,

krajowi stanowili 61% ogotu, a w 2020 r. proporcje Luksemburga, Szweciji, Francji, Czech, Litwy,
uksztattowaly sie na poziomie 80/20. Pomimo Chin i Irlandii. W przypadku 3 transakcji nie
spadku aktywnosci M&A ogdétem, potwierdzit sie wskazano kraju pochodzenia inwestora.

Podziat nabywcéw polskich podmiotéw pod wzgledem kraju pochodzenia
inwestora w IV kwartale 2021 r. w poréwnaniu z catym 2021 r.
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Zrédfo: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Reuters
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Aktywnosc transakcyjna
| mnozniki wyceny

Pod wzgledem sektorowym w IV kwartale stanowi odchylenie od historycznych wartosci,
2021 r., podobnie jak w catym 2021 r. oraz znajdujgcych sie w zakresie ok. 4—8%). Okoto
2020 r., najwiecej byto transakcji w sektorze 9% transakcji zarejestrowano w sektorach
technologii, ktére odpowiadaty za 15% transakgiji dobr podstawowych oraz w nieruchomosciach.
ogotem. Réwniez 15% udziat odnotowaty W pozostatych sektorach zanotowano jedynie
sektory ustug i produktéw konsumenckich 1 lub 2 transakcje, natomiast w telekomunikacji
oraz przemystu. W dalszej kolejnosci 12% nie zaobserwowano zadnej fuzji lub przejecia.

transakcji miato miejsce w sektorze mediéw (co

Podziat transakcji ze wzgledu na sektory

IV kw. 2021 2000-2021
Dobra podstawowe 9% 4% 4% 9%
Ustugi i produkty konumenckie 15% 10% 9% 9%
Energetyka 6% 6% 9% 7%
Finanse 6% 15% 12% 13%
Ochrona zdrowia 3% 6% 4% 4%
Technologie 15% 22% 23% 12%
Przemyst 15% 1% 12% 14%
Surowce 6% 2% 2% 9%
Media 12% 8% 4% 8%
Nieruchomosci 9% 10% 12% 7%
Handel detaliczny 3% 4% 5% 5%
Telekomunikacja - 4% 2% 3%
tacznie transakcji 33 199 292 6591

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

Liczba i podziat transakcji ze wzgledu na sektory w latach 2000-2021
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Zrédio: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Reuters

Powyzszy wykres ukazuje zmiany w wielkosci i nieruchomosci. Staty, do$¢ wysoki udziat majg
liczby transakcji na przestrzeni lat 2000-2021 sektory finansowe i przemystu. Ich sredni udziat
w podziale na sektory. Zauwazalny jest, w 2021 r. wynidst odpowiednio ok. 15% i 11%.
potwierdzony réwniez w 2021 r., rosngcy udziat Najwiekszy spadek zaobserwowano w przypadku
fuzji i przeje¢ w sektorze technologicznym sektoréw doébr konsumenckich oraz surowcowym.
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Aktywnosc transakcyjna
| mnozniki wyceny

Wyceny na Gietdzie Papierow Wartosciowych

w Warszawie

W IV kwartale 2021 r. odwrdcita sie tendencja dynamicznych wzrostow wycen spotek
notowanych na GPW. Po raz pierwszy od hossy rozpoczetej po zatamaniu zwigzanym
z pierwszym lockdownem i zamknieciem gospodarki gtéwne indeksy odnotowaty
kwartalne spadki. Po tym jak w | kwartale 2021 r. wrécity do pozioméw obserwowalnych
przed marcem 2020 r., a w Il kwartale 2021 r. ustanowity lub zblizyty sie do swoich
historycznych rekordow, nastgpita kilkuprocentowa korekta.

Zrzeszajacy najwieksze spotki indeks WIG20
osiggnat na koniec kwartatu warto$¢ 2.267 pkt, co
oznacza, ze podtrzymat osiggniete w poprzednim
kwartale wartosci obserwowane w 2019 r. (wtedy
Sredni kurs wyniost 2.250 pkt, przy maksimum
wynoszgcym 2.414 pkt.). Jego korekta w stosunku
do ostatniego dnia Il kwartatu 2021 r. wyniosta
1,4%. Indeksy WIG oraz sWIG80 po odrobieniu
strat z zesziorocznego zatamania i osiggnieciu
relatywnie wysokich notowan réwniez spadty —
WIG 0 2,7%, a sWIG80 o 4,8%. Warto zaznaczyc¢,
ze w przypadku sWIG80 (indeksu grupujacego
podmioty o mniejszej kapitalizacji) wrzesniowe

odczyty na poziomie ok. 21.126 pkt oznaczaty
przekroczenie szczytéw zaobserwowanych

w latach 2014 i 2017 oraz znaczne zblizenie sie
do rekordowego notowania z 06.07.2007 r.

w wysokosci 21.697 pkt. sWIG80 najblizej tej
wartosci byt 07.11.2021 r., kiedy osiagnat
21.620 pkt, podzniej nastagpita korekta do ok.
20.000 pkt Jedynym indeksem, ktérego kurs
nie spadt kwartat do kwartatu byt mWIG40. Na
koniec roku osiggnat on poziom ok. 5.292 pkt.
(+0,2% kw./kw.), natomiast w potowie listopada
przekroczyt 5850 pkt. Byt to rekordowy odczyt
w catej, 24-letniej historii tego indeksu.

Zmiana giéwnych indekséw gieldowych w Polsce od poczatku 2019 r.
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu stooq.p!
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Obecna korekta nie musi koniecznie
oznaczaé odwrdécenia trendu. Znamienne

dla przysztych kurséw powinny by¢ jednak
czynniki zewnetrzne warunkujgce otoczenie
spoétek, w tym przede wszystkim sytuacja
gospodarcza oraz pandemiczna. Motorem
napedowym dalszych wzrostéw, podobnie jak
przed kwartatem, zdajg sie by¢ oczekiwania
na poprawe wynikéw spoétek w kolejnych
okresach, historycznie niskie wyceny oraz
poszukiwanie atrakcyjnych alternatyw
inwestycyjnych w stosunku do depozytow
bankowych, ktére obecnie nie oferujg

zwrotu pokrywajgcego wysoka inflacje.

O putapkach w interpretowaniu danych
finansowych w srodowisku rosngcych cen oraz
0 mozliwosciach zabezpieczenia sie przed
utratg sity nabywczej poprzez inwestycje

w akcje piszemy w nastepnym rozdziale
niniejszej publikacji.

Obserwujgc mnozniki wycen na GPW,
zauwazamy istotny spadek ich wartosci

w stosunku do 3 poprzednich kwartatow
oznaczajgcy powrot do historycznie niskich
pozioméw wycen. Mediana mnoznika EV/
EBITDA osiggneta na koniec IV kwartatu 2021 r.
wartos¢ 6,32x (w poréwnaniu z 6,94x na koniec
Il kwartatu 2021 r. i 6,97x na koniec 2020 r.),
natomiast EV/Sales osiggnat 1,00x (vs. 1,06x
na 30.09.2021 r. oraz 0,94x na koniec 2020 r.).
Mediana gtéwnego mnoznika dla wartosci
kapitatéw wtasnych — P/E (cena do zysku na
akcje) — wyniosta na koniec Ill kwartatu 2021 r.
9,04x (vs. 9,71x na 30.09.2021 r. oraz 8,70x na
koniec 2020 r.)".

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

" Przy kalkulacji wartosci ww. wskaznikéw brano pod uwage wyniki LTM, wartos$ci Enterprise Value na podstawie najnowszych
danych bilansowych oraz wskaznik zysku na akcje z wytgczeniem ujawnionych transakcji nadzwyczajnych.
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Aktywnosc transakcyjna
| mnozniki wyceny

Mediana mnoznikéw gietdowych na GPW — EV/Sales
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Reuters

Powodem spadku wartosci mnoznikéw

w IV kwartale sg nizszy rynkowy poziom wartosci
firmy i kapitatow wlasnych (odwzorowany

w spadku indekséw gietdowych) oraz wzrosty
osigganych wynikow finansowych, zwiekszajgce
mianownik wskaznikéw. Jak wskazujg dane
serwisu Reuters, zysk EBITDA wszystkich spotek

notowanych na GPW za ostatnie 12 miesiecy
(LTM) wzrést o 30% w stosunku do zysku
osiggnietego w roku 2020. Mnozniki zyskéw
spotek (EV/EBITDA oraz P/E) sugerujg zatem
niskie i atrakcyjne poziomy wycen na GPW na
tle ich historycznych wartosci oraz w zestawieniu
z alternatywnymi inwestycjami finansowymi.
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Inflacja a sprawozdanie

finansowe

Tematem wzbudzajgcym wiele emocji w ostatnich miesigcach jest przyspieszenie
inflacji, ktora osiggneta w Polsce, ale réwniez w innych krajach, poziomy
nieobserwowane od wielu lat. Przez ostatnie dwie dekady mieliSmy do czynienia
z inflacjg nieprzekraczajacg 5% w skali roku, tymczasem obecnie grozi nam
niemal dwucyfrowy wzrost cen w ciggu 12 miesiecy. Zjawisko to z pewnoscig ma
negatywne skutki spoteczne, takie jak spadek realnej sity nabywczej dochodéw

i pienigdza, ale rowniez wywiera wptyw na dane prezentowane w sprawozdaniach

finansowych.

Sprawozdania finansowe sporzgdzone dla celéw
sprawozdawczych bazujg na rachunkowosci
finansowej opartej na zasadzie memoriatowej

i koszcie historycznym, a takze szacunkach

i osgdzie kierownictwa. Dlatego w analizie
finansowej pojawiajg sie dwa kluczowe problemy,
ktérych znaczenie zwieksza sie przy wysokich
poziomach inflacji:

+ Kksiegi opierajg sie na zatozeniu kosztu
historycznego, a wartosci ksiegowe rzadko
sg réwne warto$ciom rynkowym,

* rachunkowos¢ nie rozpoznaje
niezrealizowanych zyskow i strat, wiec
dochdéd ksiegowy rézni sie od dochodu
ekonomicznego.

Zacznijmy od wptywu na rachunek zyskéw

i strat. Wysoka dynamika cen sprzedawanych
towardw i produktéw bedzie tworzy¢ sztuczne
wrazenie wzrostu i rozwoju przedsiebiorstwa.
Wyzsze wartosci przychodow i zyskow

mogg by¢ odczytane jako zwiekszenie skali
dziatalnosci, nawet bez zmiany wolumenu
sprzedazy. Spojrzenie na parametry
ilosciowe a nie wartosciowe bedzie nabierac
wiekszego znaczenia przy ocenie wynikow
poszczegolnych firm w sytuacji trwale
utrzymujacej sie inflacji. Alternatywg jest
skorygowanie wartosci o wskaznik wzrostu
cen, czyli weryfikacja realnych a nie
nominalnych wartosci w rachunku zyskoéw

i strat.
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Jednym z najbardziej istotnych kosztow sg
odpisy amortyzacyjne, ktére majg odzwierciedlaé
ekonomiczne zuzycie srodkéw trwatych. Koszt
zastgpienia srodkéw trwatych przy wzroscie
cen bedzie jednak znaczgco wyzszy niz
nabycie poprzednich sktadnikow. Amortyzacja
kosztu historycznego zaniza zatem rzeczywisty
spadek wartosci aktywdw i obcigzenie dla
przedsigbiorstwa, a tym samym zawyza
wykazane dochody. Drugim aspektem, ktory
takze pozytywnie wptywa na wykazywang
rentownos¢, jest marza generowana na
sprzedazy towarow.

Rachunkowos$¢ dopuszcza stosowanie

trzech metod rozpoznania kosztu sprzedazy
w okresie — FIFO (first in, first out — pierwsze
weszto, pierwsze wyszto), LIFO (last in, first
out — ostatnie weszlo, pierwsze wyszio) oraz
AVCO (average cost — $redni koszt), przy
czym najpopularniejsza jest ta pierwsza
metoda ze wzgledu na jej pozytywny wptyw
na warto$¢ wykazanej marzy. Sprzedajgc
najstarsze towary, zwykle zakupione po
nizszych cenach, rozpoznajemy wyzszy zysk
niz w przypadku ostatnio nabytych zapaséw
po obecnie panujgcych cenach. W sytuacji
dynamicznie rosngcych cen réznica miedzy
poziomem cenowym w momencie sprzedazy
w poréwnaniu z dniem zakupu moze urosng¢ do
wysokich wartosci, prowadzac do rozpoznania
nadzwyczajnych zyskéw. W 2021 r. wyraznie
byto to widoczne w branzy dystrybutorow stali
i materiatéw budowlanych, w ktérych towary



drozaty w tempie kilkudziesieciu czy nawet
kilkuset procent. Zastgpienie sprzedanego
zapasu nastgpi juz po biezgcych kosztach, wiec
bez dalszej zwyZzki cen rentownos$¢é sprzedazy
w przysziosci obnizy sie do standardowych
poziomodw, kiedy w wyniku rozpoznane zostang
juz drozsze towary. W krajach anglosaskich,
szczegolnie w Stanach Zjednoczonych,
dominujgcym podejsciem jest stosowanie
LIFO, przez co efekt inflacji nie przektada sie
na zwyzke rentownosci. Jednak powoduje ono
oderwanie wartosci zapaséw prezentowane;j

w bilansie w warto$ciach historycznych,

czesto dos¢ odlegtych czasowo, od warunkow
panujgcych na rynku.

Wptyw inflacji na bilans nalezy rozpatrywaé
oddzielnie dla aktywéw i pasywéw. Wartos¢
rynkowa aktywow bedzie czesto przewyzszac
ich wartosc¢ bilansowg. Szczegdlnie bedzie to
widoczne w przypadku gruntéw i budynkow.

Z drugiej strony warto$¢ naleznosci i srodkow
pienieznych realnie zmniejszy sie ze wzgledu
na spadajgca site nabywczg ich wartosci
nominalnej. Z kolei pasywa reprezentowane
przez zobowigzania bedg traci¢ swojg wartos¢

ROE — Rentownos¢
— netto
wynik netto wynik netto
kapitat wlasny przychody

ekonomiczng przez spadek realnej wartosci
dtugu cigzgcego na spotce, czy to w postaci
zobowigzan finansowych, czy ptatnosci wobec
dostawcow.

Widzimy zatem, ze przy zastosowaniu kosztu
historycznego w sytuacji rosngcych cen aktywa
bedag zapewne niedoszacowane wobec ich
biezgcych wartosci rynkowych, a zobowigzania
przeszacowane w stosunku do realnego
obcigzenia, co prowadzi do zanizenia wartosci
kapitatu wtasnego. Dopiero uwzglednienie
ekonomicznych wartosci aktywow i pasywow,
wyrazonych w realnych wartosciach oraz petne
ujecie ich zmian pozwolitoby na okreslenie
prawdziwego wyniku dla danego okresu oraz
realnej warto$ci kapitatu wtasnego.

Wskazane znieksztatcenia majg istotne
implikacje dla analizy finansowej opartej na
popularnych wskaznikach badajgcych bilans oraz
rachunek zyskéw i strat. Spojrzmy na wskaznik
zwrotu na kapitale wilasnym (ROE — return on
equity). Jego analize mozna pogtebi¢ poprzez
roztozenie go na trzy podstawowe skfadowe
determinujgcego jego wartosc¢:

Rotacja X Dzwignia
aktywow finansowa
przychody X aktywa

aktywa kapitat wiasny
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Wysoka inflacja bedzie prowadzi¢ do zawyzenia
wskaznika ROE z dwéch powodéw. Po pierwsze
mamy podwyzszony poziom rentownosci netto
wynikajacy z rozpoznania kosztu zapasow
zgodnie z metodg FIFO. Po drugie, podwyzszona
bedzie rotacja aktywéw, co wynika z ujecia
przychodéw w wartosciach biezgcych (a aktywow
w wartosciach historycznych), zanizonych

wobec obecnych realiéw. Podobnie zawyzony
bedzie wskaznik zwrotu na aktywach (ROA —
return on assets) oraz zwrotu na catkowitym
zainwestowanym kapitale (ROIC — return on
invested capital), w ktérych odnosi sie zysk
operacyjny do wartosci bilansowej, odpowiednio,
aktywow i catkowitej wartosci zainwestowanego
kapitatu, czyli kapitatu wlasnego i zadtuzenia.
Wynik operacyjny uwzgledni podwyzszong
marze, ale odnosic¢ sie bedzie do aktywow

oraz zainwestowanego kapitatu wykazywanych

w kwotach historycznych.

Znieksztatcenie dotknie tez analize zadtuzenia.

Rosngce ceny mogg wymagac od
przedsiebiorstwa stosowania wigkszej ilosci
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kapitatu obcego (w wartosciach nominalnych)
na pokrycie wyzszych kosztéw srodkéw trwatych
i wiekszego zapotrzebowania na kapitat
obrotowy. Jednoczes$nie, jak juz stwierdziliSmy
powyzej, warto$¢ kapitatu wtasnego oraz suma
bilansowa pozostajg w bilansie na zanizonym
poziomie. W efekcie wskaznik zadtuzenia do
kapitatu wtasnego, czyli D/E (debt to equity),
jak réwniez stosunek zadtuzenia do aktywoéw,
bedg podwyzszone, cho¢ w przeciwienstwie do
ksiegowych wielkosci, wartosci ekonomiczne
dtugu i kapitatu wlasnego moga wykazywac
zupetnie inne poziomy.

Jak wida¢, analiza finansowa w otoczeniu
wysokiej inflacji jest utrudniona ze wzgledu na
mozliwe btedne wnioski ptyngce z prostego
spojrzenia na wskazniki analityczne. Nalezy
zatem zachowac¢ szczegolng ostroznose, a byé
moze nawet zastosowaé pewne korekty do
prezentowanych danych, by wtasciwie ocenic¢
sytuacje i kondycje w przedsiebiorstwie. Miejmy
nadzieje, ze problem ten nie pozostanie z nami
na dtugo, a jest jedynie przejsciowy.



Czy akcje zabezpieczajq
przed inflacjg?

W kontekscie analiz dotyczgcych sprawozdan finansowych w otoczeniu inflacji warto
zastanowic sie, czy akcje stanowig dobre zabezpieczenie przed utratg wartosci
pienigdza. Teoretycznie firmy powinny podnosi¢ ceny, przez co moga tagodzi¢
negatywne skutki wysokiej inflacji. W efekcie prowadzi¢ to bedzie do wzrostu
nominalnej wartosci przychoddw i zyskéw, zachowujgc realne wartosci na podobnym
poziomie. W zwigzku z tym ceny akcji rowniez powinny w okresie inflacji rosnagc,
odzwierciedlajgc wyzsze nominalne zyski spotek. Czy tak sie dzieje w rzeczywistosci?

Analiza danych dla rynku amerykanskiego z okresu i niskiej inflacji. Jedynie w okresie deflacji, czyli
obejmujgcego niemal caty okres powojenny, czyli spadajgcych cen, akcje przynosity srednio nizsze
ponad 70 lat, wskazuje na podobne stopy zwrotu stopy zwrotu, poniewaz byly to gtéwnie okresy

z rynku akcji zaréwno w okresach wysokiej, jak recesji lub spowolnienia gospodarczego.

Nominalne miesieczne zwroty z inwestycji w akcje w USA
wedtug stopy inflacji w latach 1947-2021

1,2% 1,2%

0,9%
0,7%

Inflacja <0% Inflacja >0% & <5% Inflacja >5% & <10% Inflacja >10%

Zrédfo: “Myth-Busting: Equities Are an Inflation Hedge”, N. Rabener
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Analizowanie zwrotéw bez korekty o inflacje
jest prostym, ale czestym btedem. Stopa
zwrotu na poziomie 2% jest dos¢ atrakcyjna,
gdy inflacja wynosi 0%, ale juz nie tak bardzo,
gdy dynamika cen wynosi 5% i implikuje
ujemng realng stope procentowg. Poréwnanie
nominalnych i realnych miesiecznych stép
zwrotu z akcji w czterech przedziatach
inflacyjnych daje zupetnie inng perspektywe.
W ujeciu realnym inflacja powyzej 5%
drastycznie obnizyta zwroty, podczas gdy
inflacja powyzej 10% zasadniczo sprowadzita
zwrot z akcji do pokrycia inflacji. Realna
stopa zwrotu jest jednak nadal minimalnie

dodatnia i dlatego akcje w przeszto$ci dobrze
zabezpieczaty przed inflacja.

Warto zatem zwréci¢ uwage na te kategorie
aktywéw w kontek$cie zabezpieczenia realnej
warto$ci swoich srodkow, tym bardziej ze
wyceny na polskiej gietdzie pozostajg na niskich
poziomach, co pokazujemy w innej sekcji
naszej publikacji. Oczywiscie poszczegodlne
sektory i spotki beda rézni¢ sie miedzy sobg
zdolnoscig do podnoszenia cen. Tym, jakie
warunki i charakterystyki wspierajg zdolnos¢
przedsigbiorstwa do podnoszenia cen, zajmiemy
sie w kolejnej publikacji Baker Tilly TPA Index.

Realne miesieczne zwroty z inwestycji w akcje w USA

wedtug stopy inflacji w latach 1947-2021

0,9% 0,9%

0,4%

0,1%
.

Inflacja <0% Inflacja >0% & <5% Inflacja >5% & <10% Inflacja >10%

Zrédfo: “Myth-Busting: Equities Are an Inflation Hedge”, N. Rabener.
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Metoda kalkulacji ceny
nabycia w transakcjach M&A

Sposob kalkulacji ceny w transakcji nabycia udziatow jest jednym najwazniejszych
aspektéw nierozerwalnie zwigzanych z procesem M&A. Chociaz szacunkowa
wartos¢ biznesu bedgcego przedmiotem transakcji jest ustalona pomiedzy
stronami transakcji juz na poczatkowym etapie (np. w formie ztozenia wstepnej
oferty przez kupujgcego i jej akceptacji przez sprzedajgcego), to precyzyjne
ustalenie ceny na dzieh transakcji jest materig o wiele bardziej skomplikowana.

W praktyce spotykamy dwie metody ustalenia ceny zakupu udziatow. Pierwszg

z nich jest tzw. metoda Closing Accounts, a drugg tzw. metoda Locked Box.

Decyzja stron o przyjeciu jednej z nich zapada
najczesciej na wstepnych etapach negocjaciji.
Zazwyczaj strona, ktéra ma mocniejszg pozycje
przetargowa, stara sie narzuci¢ preferowane
przez siebie podejscie, ktére ograniczy ryzyko
zwigzane z akceptacjg zbyt niskiej (sprzedajgcy)
badz zbyt wysokiej (kupujacy) ostatecznej ceny
za udziaty bedgce przedmiotem transakciji.

Closing Accounts

Koncepcja Closing Accounts jest tradycyjnym
podejsciem stosowanym w umowach
sprzedazy udziatéw (ang. Share Purchase
Agreement, SPA) dla celéow kalkulaciji
ostatecznej ceny ich nabycia. Cena nabycia
udziatéw wskazana w SPA na dzieh transakcji
(ang. Closing Date), bedacy dniem transferu
ryzyk i korzysci wynikajgcych z faktu nabycia
wiasnosci udziatow, skalkulowana wstepnie

w oparciu o dane szacunkowe sporzgdzone na
ten dzien, jest korygowana o réznice pomiedzy
przyjetymi do tej kalkulacji szacunkami dla
wybranych komponentéw formuty cenowej
(najczesciej sg to srodki pieniezne, kapitat
obrotowy oraz dtug netto), a wartosciami
rzeczywistymi tych komponentéw obliczonymi
na Closing Date.

Nalezy zauwazyc, ze dla celdéw przeprowadzenia
procesu kalkulacji koncowej ceny umowa SPA
powinna zawieraé co najmnie;j:

+ formute cenowg stanowigcg podstawe
kalkulacji koncowej ceny sprzedazy
udziatow,

+ kalkulacje wstepnej ceny udziatow
sporzadzong w oparciu 0 prognozowane
dane na Closing Date,

+ wskazanie, ktéra ze stron sporzgdzi
Closing Accounts (najczesciej w formie
bilansu oraz bedgcego jego podstawg
zestawienia obrotow i sald) nabywanego
podmiotu na dzien zamkniecia (bazujac
na rzeczywistych danych na Closing Date)
oraz okreslenie terminu w jakim tego
dokona,

okreslenie zasad komunikacji oraz akceptaciji
korekty ceny przez strony transakciji,

+ ustanowienie mechanizmdéw majacych
zastosowanie w przypadku wystgpienia
sporu dotyczgcego kalkulacji korekty ceny
pomiedzy kupujgcym a sprzedajgcym.

21



Locked Box

W ramach mechanizmu ,locked box” cena
sprzedazy udziatow jest okreslana przez
strony na wybrany dzieh w przesziosci (tzw.
Locked box date, LBD) w oparciu o zestaw
uzgodnionych na ten dzieh elementow

ceny, w tym wartosci przedsiebiorstwa (ang.
Enterprise Value, EV) oraz okreslonych
elementow bilansu takich jak srodki pieniezne,
kapitat obrotowy oraz diug netto.

W praktyce czesto przyjmuje sie, ze kluczowe
komponenty ceny ustalane sg na dzien, na
ktéry sporzadzone zostato ostatnie petne
sprawozdanie finansowe. Czasami jednak
dla tego celu sporzgdzane sg specjalne
sprawozdania finansowe na inny dzien.

Od daty ,Locked box date” ekonomiczne
ryzyka i korzy$ci zwigzane z prowadzeniem
nabywanego podmiotu przechodzg na
kupujgcego. Z racji tego, ze LBD jest datg
wystepujgcg w przesziosci, w okresie
pomiedzy LBD a momentem zaptaty ceny

i podpisaniem SPA (Closing date) podmiot
bedgcy przedmiotem sprzedazy jest caty
czas zarzgdzany przez sprzedajgcego na
rzecz kupujgcego. Z perspektywy nabywcy
kluczowym zagadnieniem jest, aby w tym
okresie podmiot, bedgc nadal kontrolowany
przez zbywce, dziatat wytgcznie w tzw. toku
zwyktej dziatalnosci (ang. Ordinary Course
of Business), co powinno zapobiec tzw.
wyciekowi wartosci (ang. leakage), innemu
niz uzgodniony przez strony transakcji (ang.
permited leakage). W praktyce sprzedajgcy
zobowigzuje sie w SPA, ze nie wystgpi zadna
forma wycieku wartosci (inna niz ,dozwolona”)
w okresie do zawarcia transakcji, a takze
zazwyczaj zgadza sie na pewng forme
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ograniczenia w prowadzeniu dziatalno$ci do
czasu jej ukonczenia (na przyktad wymaga
zgody kupujgcego na zawarcie istotnych umow
z podmiotami powigzanymi, zakup/sprzedaz
kluczowych aktywow, wyptate dywidendy).

Zauwazy¢ nalezy, ze kazdy wyciek wartosci
(inny niz dozwolony) oznaczatby, w przypadku
gdyby nie znalazt odzwierciedlenia w obnizeniu
ceny nabycia, ze kupujacy otrzyma mniejszg
warto$¢ niz ta, za ktorg zaptacit. W zwigzku

z tym SPA zawiera zazwyczaj zapisy
zapewniajgce ochrone kupujgcego w postaci
gwarancji wyptaty odszkodowania przez
sprzedajgcego pokrywajgcego zidentyfikowany
wyciek wartosci w okresie pomiedzy LBD

a dniem zakonczenia transakciji (Closing date).

Oczywiste jest tez, ze definicja leakage

oraz permitted leakage ujeta w SPA powinna
szczegbtowo i precyzyjnie okreslac¢ katalog
dozwolonych i niedozwolonych transakcji,
tak aby pozostawi¢ jak najmniej miejsca

do ich subiektywnej interpretacji przez
strony. Warunki te sg kluczowym obszarem
negocjacji, poniewaz stanowig gtéwng
ochrone kupujgcego przed wyciekiem wartosci
dokonanym na korzys¢ sprzedajgcego.
Wskazujg one takze podstawe umowng,

na bazie ktérej sprzedajgcy bedzie mégt
dokonywac ptatno$ci w zwyktym trybie
(permitted leakage), w okresie pomiedzy
Locked box date a Closing date.

Na kolejnej stronie przedstawiamy

diagram wskazujgcy na kluczowe etapy

w harmonogramie transakcji nabycia udziatow
dla opisanych powyzej metod.



Metoda kalkulacji ceny nabycia
w transakcjach M&A

Sprzedawca otrzymuje oczekiwane
przeptywy pieniezne generowane

1 przez biznes (poprzez naliczenie

; tipping fee)

4
v

Ptatnosci dokonywane przez kupowany
podmiot ograniczone do tych

X kwalifikujgcych sie jako dokonywane & >
o w zwyktym toku dziatalnosci i
e —————— :
©
O Ryzyka oraz korzysci Ostateczna cena Zaptata ostatecznej
=< ekonomiczne zakupu jest okre$lana ceny zakupu.
o przechodzg w umowie zakupu
3 na kupujgcego. (uwzgledniajgc korekty,
dtug, gotowke oraz
kapitat obrotowy netto.
\ \
Data Podpisanie Finalizacja
Locked umowy transakcji
Box zakupu
Frmssssssssmse——— =
i Due diligence i
"I inegocjacie i
L . _l
m [
wid
c Tylko Enterprise Value Ryzyka oraz korzysci Przygotowanie bilansu
=] jest okreSlane w umowie | ekonomiczne zamkniecia i kalkulacja
o zakupu. Gotéwka, diug przechodzg ostatecznej ceny zakupu.
O oraz kapitat obrotowy na kupujacego.
g netto sg obliczane Ptatno$¢ roznicy
w momencie zamkniecia. | Ptatnos¢ wstepnej ceny pomiedzy wstepng
c zakupu oparta jest a ostateczng cena.
9 na przewidywanych
i) wartosciach.
9
Q. :"""S""""."""""'"T """"""""" :
' przedajacy otrzymuje przeptywy :
E <«----4 gotowkowe generowane przez biznes ----9
8 i podczas procesu ustalania ceny ;
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Kluczowe réznice miedzy metoda Closing Accounts oraz Locked Box

Closing Accounts Locked Box

Cena podlega zmianie o roznice pomiedzy
prognozowang a rzeczywistg wartosciag
wybranych elementéw formuty cenowej
ograniczajac ryzyko zaptaty zawyzonej ceny
przez kupujgcego.

Cena sprzedazy udziatdw jest ustalona
raz i jest niezmienna ograniczajgc
ryzyko otrzymania zanizonej ceny przez
sprzedajgcego.

Wieksza kontrola nad procesem kalkulacji
ceny przez kupujgcego.

Wieksza kontrola nad procesem kalkulaciji
ceny przez sprzedajgcego.

Metoda tatwiejsza do zastosowania

w przypadku transakcji bazujgcych na
wydzieleniu zorganizowanej czes$ci
przedsiebiorstwa (carve-out) w przypadku,
kiedy spotka przejmowana nie posiada
odrebnych sprawozdan finansowych.

Metoda do zastosowania w przypadku
transakcji, gdzie ryzyko wycieku wartosci jest
ograniczone.

Sprawozdanie finansowe na Closing date musi
by¢ przygotowane bardzo szczegétowo, aby
umozliwi¢ kupujacemu odpowiednig wycene
transakcji w oparciu o dane rzeczywiste.

Sprawozdanie finansowe na dzien locked box
musi by¢ przygotowane bardzo szczegdétowo,
aby umozliwi¢ kupujgcemu odpowiednig
wycene transakcji i zabezpieczenie aktywow
do czasu jej zakonczenia.

Proces negocjacyjny jest dtugi, a kalkulacja
ceny koncowej pracochtonna, co skutkuje
tym, ze ostateczna cena jest znana kilka/
kilkanascie tygodni po dniu formalnej
sprzedazy wiasnosci udziatéw.

Upraszcza i przyspiesza negocjacje dotyczace
transakciji.

Metoda atrakcyjna dla kupujgcych
posiadajgcych od poczatku procesu
wylgcznos¢ na negocjacje ze sprzedajgcym.

Prostota procesu atrakcyjna dla sprzedajgcych
z sektora private equity oraz zbywcow
dziatajgcych w procesie aukgciji.

Cena okreslona w oparciu o sprawozdania
finansowe sporzgdzone na dzieh zamkniecia
transakgiji.

Cena okreslona na bazie sprawozdan
sporzgdzonych na tzw. locked box date
(zazwyczaj data historyczna).

Interes ekonomiczny oraz ryzyka zwigzane
z prowadzeniem dziatalnosci przechodzg
na kupujgcego w dniu zawarcia transakcji
(Closing Date).

Interes ekonomiczny oraz ryzyka zwigzane
z prowadzeniem dziatalnosci przechodza
na kupujgcego w dniu tzw. locked box date,
bedacego okreslong datg w przesztosci
majgcg miejsce przed dniem zakonczenia
transakcji (Closing Date).

Zrédfto: Opracowanie Baker Tilly TPA
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Koszt kapitatu wlasnego
— ile wynosi?

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) jest kluczowg warto$cig wykorzystywang do
analizy projektow inwestycyjnych oraz wyceny aktywow i catych przedsiebiorstw.

O ile sktadowa odpowiadajgca za koszt dtugu nie sprawia zwykle probleméw

z wyznaczeniem jej kosztu do kalkulacji WACC, o tyle koszt kapitatu wtasnego jest juz
znacznie trudniejszy do okreslenia. Dlatego ponizej prezentujemy wyznaczone przez
nas wartosci kosztu kapitatu wtasnego w poszczegdlnych sektorach gospodarki. Dla
spotek o srednim ryzyku dla danej branzy oraz typowej strukturze finansowania dla
danego sektora bedzie to wystarczajgce przyblizenie kosztu kapitatu wiasnego.

Po istotnym wzroscie stop procentowych w ostatnich miesigcach obecng wartos¢ kosztu
kapitatu wkasnego w Polsce w catej gospodarce szacujemy na 7,91%.

Sredni koszt kapitatu w poszczegélnych sektorach gospodarki w Polsce

Sredni koszt Sredni koszt
w sektorze w sektorze
Banki regionalne / spétdzielcze 6,2% Handel detaliczny (online) 8,9%
Banki uniwersalne 9,0% Hotele i hazard 9,4%
Budowlany 8,8% Hurtownicy zywnosci 7,0%
Chemiczny (podstawowy) 7,8% Inwestycje i zarzadzanie aktywami 7,3%
Chemiczny (specjalistyczny) 7.8% Inzynieria / budownictwo 8,1%
Chemiczny (zdywersyfikowany) 8,9% Kanalizacja i $cieki 5,6%
Czesci samochodowe 10,1% Komputery / urzgdzenia peryferyjne 8,0%
Deweloperski 71% Leki (biotechnologia) 8,2%
Dystrybucja ropy / gazu 7,3% Maszynowy 8,4%
Edukacja 71% Materiaty budowlane 7,9%
Elektronika (konsumencka i biurowa) 8,9% Podwykonawcy budowlani 8,5%
Elektronika (ogdina) 8,1% Meble / wyposazenie domu 8,1%
Energetyka 7,2% Metale i gérnictwo 9,1%
Energia odnawialna 7.4% Metale szlachetne 7,9%
Farmaceutyczny 7,7% Militaria/obronno$é¢ 8,8%
Handel detaliczny 6,5% Napoje alkoholowe 6,4%
Handel detaliczny (spozywczy i zywnos$c¢) 6,1% Napoje bezalkoholowe 7,2%
Handel detaliczny (materiaty budowlane) 8,1% Nieruchomosci 7,3%
Handel detaliczny (motoryzacyjny) 8,8% Obuwie 8,6%
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Odziez

Opakowania

Opony

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

Posrednictwo i bankowos$¢ inwestycyjna
Potprzewodniki

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 cigzaréwki

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz hurtowa

Sprzet elektryczny

Sprzet i ustugi biurowe

Zrédfo: Opracowanie Baker Tilly TPA
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Sredni koszt
kapitatu

wlasnego
w sektorze

8,5%
7.4%
8,1%
7,6%
8,0%
7,9%
7,3%
71%
9,3%
7.2%
7,7%
8,1%
6,7%
7.2%
10,0%
8,0%
8,2%
9,9%
6,7%
10,1%
9,1%
8,0%
8,8%
9,3%
7,6%
9,1%

8,3%

Koszt kapitatu wiasnego

— ile wynosi?

Sredni koszt

kapitatu
wlasnego
w sektorze

Sprzet telekomunikacyjny 8,0%
Sprzet wydobywczy 9,7%
Stalowy 8,7%
Szpitale / placéwki opieki zdrowotnej 6,9%
Technologie dla ochrony zdrowia 7,4%
Telekomunikacja 7,6%
Telewizja 7,7%
Telewizja kablowa 6,0%
Transport 7,6%
Transport kolejowy 9,2%
Transport lotniczy 10,6%
Transport samochodowy 8,4%
Tyton 5,9%
Ubezpieczenia (majatkowe) 7,3%
Ubezpieczenia (ogolne) 8,2%
Ubezpieczenia (zycie) 9,0%
Ustugi biznesowe i konsumenckie 8,2%
Ustugi dla nieruchomosci 6,5%
Ustugi finansowe 7,8%
Ustugi informacyjne 8,2%
Ustugi informatyczne 7,8%
Ustugi srodowiskowe i odpadowe 8,0%
Ustugi telekomunikacyjne 6,6%
Ustugi wsparcia opieki zdrowotnej 7,0%
Uzytecznosci publicznej 7,0%
Wegiel 11,1%
Wydawnictwa i gazety 7,5%




Koszt kapitatu wlasnego — jak go wyznaczamy?

Ze wzgledu na trudnos$¢ w zbieraniu danych, ich zmiennos¢, a takze czesto
skomplikowany charakter ich pozyskania, metodologia wyznaczania kosztu kapitatu
wiasnego jest upraszczana lub nawet sprowadzana do arbitralnie wybranej wartosci,
odpowiadajgcej preferencjom i potrzebom konkretnej osoby. W zwigzku z tym
prezentujemy nasze podejscie do wyznaczania kosztu kapitatu wtasnego, by utatwi¢
jego oszacowanie w roznych przedsiebiorstwach i przedsiewzieciach, aktualizujgc
cyklicznie zmienne, ktore sg wymagane do obliczen.

Punktem wyjscia w wyznaczaniu kosztu
kapitatu wtasnego jest stopa wolna od ryzyka,
ktéra kompensuje inwestora za odroczenie
konsumpcji oraz za przyszlg inflacje. Ze
wzgledu na dtugoterminowy charakter kapitatu
wlasnego stosowana jest tu rentownosc¢ obligacii
skarbowych o dtugim terminie zapadalnosci,
zwyczajowo s3 to obligacje 10-letnie. Na
31.12.2021 r. ich rentownos¢ wyniosta 3,67%.
Taki bytby koszt kapitatu dla inwestyciji
pozbawionych dodatkowego ryzyka.

Jednak inwestycje w ryzykowne przedsiewziecia
muszg przynosi¢ wyzszg stope zwrotu. Dlatego

do stopy wolnej od ryzyka dodawana jest premia
za ryzyko rynkowe. Reprezentuje ona przecietne
ryzyko inwestycji w dziatalnos¢ biznesowg i moze
by¢ mierzona na podstawie historycznych wynikow
lub oczekiwanych zwrotdéw w kolejnych latach.
Aktualnie wartos¢ premii za ryzyko rynkowe
wyznaczonej ha podstawie oczekiwanych wynikow
w przysztosci wynosi 4,24%. Dodajac te premie do
stopy wolnej od ryzyka, otrzymamy warto$¢ kosztu
kapitatu wiasnego dla przecietnego przedsigbiorstwa
w Polsce, ktéra obecnie wyniesie 7,91%.

Wart odnotowania jest ostatni wzrost stopy wolnej
od ryzyka wobec poprzedniego kwartatu.

W IV kwartale 2021 r. nastgpit wzrost rentownosci
obligaciji skarbowych o 1,53 p.p. (co przefozyto sie
na wzrost stopy wolnej od ryzyka) oraz spadek
premii za ryzyko rynkowe o 0,60 p.p. (co koszt
kapitatu pomniejszyto).

Jednak ryzyko poszczegdlnych dziatalnoSci
istotnie sie rozni. By uwzgledni¢ efekt
zréznicowania ryzyka w poszczegolnych
sektorach, stosowany jest wspotczynnik

beta, ktory jest miarg wrazliwosci dziatalnosci
operacyjnej na koniunkture gospodarczg. Im
wyzsza jest ta wrazliwos¢, a zatem i zmiennosé
wynikow, tym wyzszg wartos¢ przyjmuje ten
wskaznik. Przyjmuje on wartosci powyze;j

1,0 dla dziatalnosci o ryzyku wyzszym niz
Srednia oraz ponizej 1,0 dla dziatalnosci mnie;j
wrazliwych na wahania koniunktury. W efekcie,
przy wyznaczaniu kosztu kapitatu dla konkretnej
branzy, premia za ryzyko rynkowe pomnozona
jest przez wspotczynnik beta, by oddaé
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 réwniez dla innych gospodarek.

Powyzsze sktadowe wyznaczajg catkowity

koszt kapitatu wtasnego zgodnie z powszechnie
stosowanym modelem CAPM — najczesciej
stosowanym i powszechnie akceptowanym, mimo
swoich niedoskonatosci i wymaganych zatozen.

W swojej podstawowej formie model ten wyznacza
zatem koszt kapitatu wiasnego na podstawie
wzoru:
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K,= r;p+ B X MRP

gdzie:
ke — koszt kapitatu wtasnego,
IepL — rentownos¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych w Polsce (aktualnie 3,67%),
B — wspotczynnik beta,

MRP  —rynkowa premia za ryzyko (aktualnie 4,24%).

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

Koszt kapitatu wlasnego dla zaawansowanych

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

k.=r;+ CRP + 8 x MRP + a

gdzie:
ke — koszt kapitatu wtasnego,
ry — 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 oszacowa¢ koszt kapitatu w tym
podejsciu, zaczynamy od wyznaczenia

stopy wolnej od ryzyka (rf) dla danej waluty,

w ktdrej sporzgdzamy prognoze przeptywdw
pienieznych. Dla ztotego bedzie to rentownos$é
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 3,00%. Dla waluty EUR bedzie to
-0,17%, a dla USD jest na poziomie 1,50%.

Nastepnie nalezy uwzglednié ryzyko kraju,

w ktérym prowadzona jest dziatalnosé

i sprzedaz. Bedzie to $rednia wazona

dla poszczegoélnych panstw prowadzenia
dziatalnosci. Przyktadowe wartosci dla
wybranych krajow zawarte sg w tabeli ponize;j.
Dla dziatalnosci prowadzonej w cato$ci

w Polsce suma stopy wolnej od ryzyka i premii
za ryzyko dla Polski bedzie w przyblizeniu
réwna rentownosci obligacji skarbowych, stad
nasze uproszczenie wspomniane na poczagtku.

Element ryzyka rynkowego dziata tu
analogicznie, jak w podejsciu uproszczonym
— ryzyko rynkowe pomnozone przez bete.

W tym miejscu warto rowniez wspomnieé

o indywidualnym podejsciu do wskaznika
beta. W tabeli na koncu tekstu podajemy
dwie wartosci wspétczynnika. Beta oznacza
wrazliwo$é wyznaczong jako $rednia dla
spotek sektora i powinna byé stosowana, jesli
stosunek zadtuzenia do kapitatu wtasnego

w analizowanym przypadku odpowiada
sredniej w branzy. Jednak w naszej opinii
bardziej miarodajne bedzie wyznaczenie
wskaznika na podstawie bety aktywow,

ktéra odzwierciedla ryzyko biznesowe bez
dzwigni finansowej. W przypadku spotki

bez zadtuzenia bedzie ona juz ostateczng
wartoscig. Natomiast dla podmiotéw
korzystajgcych z finansowania dtuznego

beta (B) wyznaczona jest przez korekte bety
aktywow (BA) o efekt dzwigni finansowej, czyli
stosunek zadtuzenia (D) do kapitatu wtasnego
(E) z uwzglednieniem tarczy podatkowej (przy
stawce podatkowej t).

B=Bax[1+(1-t)x(°/g)]

Uzupetniajgcym sktadnikiem jest jeszcze
dodatkowa premia za inne ryzyko, np. wielko$¢
spotki. Mniejsze spdiki i projekty wigza sie z
wiekszym ryzykiem i powinny oferowac wyzsza
stope zwrotu. Szacunek tej dodatkowej premii
réwniez zawarty jest w tabeli ponizej i zalezny jest

od wartosci kapitatu wtasnego jako miary skali
dziatalnosci — im jest ona nizsza, tym wieksza
warto$¢ dodatkowej premii przyktadana jest do
kosztu kapitatu. W ten sposéb mozemy dojsé

do kosztu kapitatu wlasnego, ktéry w bardziej
doktadny sposdb odzwierciedli ryzyko inwestycji.
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Koszt kapitatu wiasnego
— ile wynosi?

Podsumowanie wartosci parametréw wykorzystywanych do wyznaczania kosztu
kapitatu wiasnego na 31.12.2021 r.

Parametr Wartos¢ Parametr Wartos¢

ToL 3,67% MRP 4,24%
r Kapitat wtasny do (min USD): a*
PLN 3,00% 9,611 1,00%
EUR -0,17% 2,083 1,70%
usD 1,50% 448 3,58%
CRP
Polska 0,57% * dodatkowa premia zalezna od wielkosci spotki mierzonej
wartoscig kapitatu wtasnego
Niemcy 0,00%
USA 0,00%
Francja 0,17%
Hiszpania 0,48%

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

Wartos¢ wspoétczynnikéw beta dla poszczegolnych sektorow gospodarki

Sektor Beta Beta’ Sektor Beta Beta’
aktywow aktywow

Banki regionalne/spotdzielcze 0.6 0.2 Handel detaliczny 0.7 0.4
Banki uniwersalne 1.2 0.3 Handel detaliczny (spozywczy 06 04

i zZywnos¢) ' '
Budowlany 1.2 1.1

Handel detaliczny (materiaty 11 08
Chemiczny (podstawowy) 1.0 0.7 budowlane) : :
Chemiczny (specjalistyczny) 1.0 0.9 Handel detaliczny (motoryzacyjny) 1.2 0.8
Chemiczny (zdywersyfikowany) 1.2 1.1 Handel detaliczny (online) 1.2 1.1
Czesci samochodowe 15 1.2 Hotele i hazard 1.4 0.9
Deweloperski 0.8 0.6 Hurtownicy zywnosci 0.8 0.2
Dystrybucja ropy / gazu 0.8 0.5 Inwestycje i zarzadzanie aktywami 0.9 0.8
Edukacja 0.8 0.6 Inzynieria / budownictwo 1.0 0.7
Elektronika (konsumencka 12 12 Kanalizacja i $cieki 0.5 0.3
i biurowa) ' ’

Komputery / urzgdzenia 10 09
Elektronika (ogdina) 1.0 0.9 peryferyjne : :
Energetyka 0.8 0.6 Leki (biotechnologia) 1.1 1.0
Energia odnawialna 0.9 0.7 Maszynowy 1.1 1.0
Farmaceutyczny 1.0 0.8 Materiaty budowlane 1.0 0.8
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Koszt kapitatu wiasnego
— ile wynosi?

Sektor Beta Beta’ Sektor Beta Beta’
aktywow LG

Podwykonawcy budowlani 11 0.9 Sprzedaz detaliczna 13 11

(wyspecijalizowany) ' '
Meble / wyposazenie domu 1.0 1.0

Sprzedaz hurtowa 0.9 0.7
Metale i gérnictwo 1.3 1.0

Sprzet elektryczny 1.3 1.2
Metale szlachetne 1.0 0.9

Sprzet i ustugi biurowe 1.1 0.9
Militaria/obronno$¢ 1.2 1.1

Sprzet telekomunikacyjny 1.0 1.0
Napoje alkoholowe 0.7 0.5

Sprzet wydobywczy 1.4 1.0
Napoje bezalkoholowe 0.8 0.7

Stalowy 1.2 1.0
Nieruchomosci 0.9 0.5

Szpitale / placéwki opieki 08 04
Obuwie 1.2 1.0 Zdrowotnej . .
Odziez 1.1 1.0 Technologie dla ochrony zdrowia 0.9 0.8
Opakowania 0.9 0.7 Telekomunikacja 0.9 0.4
Opony 1.0 0.9 Telewizja 0.9 0.7
Oprogramowanie (Internet) 0.9 0.7 Telewizja kablowa 0.5 05
Oprogramowanie (rozrywka) 1.0 1.0 Transport 0.9 0.6
Oprogramowanie (systemy 1.0 0.9 Transport kolejowy 1.3 0.5
i aplikacje) ' '

Transport lotniczy 1.6 1.0
Papierowy i drzewny 0.8 0.7

Transport samochodowy 1.1 0.4
Posrednictwo i bankowo$¢ 08 07
inwestycyjna ’ ’ Tyton 0.5 0.3
Potprzewodniki 1.3 1.2 Ubezpieczenia (majgtkowe) 0.8 0.7
Produkty gospodarstwa domowego 0.8 0.7 Ubezpieczenia (ogolne) 1.1 0.9
Produkty zdrowotne 1.0 0.9 Ubezpieczenia (zycie) 1.2 0.8
Przemyst stoczniowy i morski 1.0 0.8 Ustugi biznesowe i konsumenckie 11 0.9
Przetworstwo spozywcze 0.7 0.6 Ustugi dla nieruchomosci 0.7 0.4
R.E.L.T. 0.8 0.5 Ustugi finansowe 1.0 0.3
Reasekuracja 1.5 1.4 Ustugi informacyjne 1.1 1.0
Reklama 1.0 0.8 Ustugi informatyczne 1.0 0.9
Rekreacja 11 0.8 Ustugi srodowiskowe i odpadowe 1.0 0.8
Restauracje 1.5 1.0 Ustugi telekomunikacyjne 0.7 0.4
Rolnictwo 0.7 0.4 Ustugi wsparcia opieki zdrowotnej 0.8 0.5
Ropa i gaz (produkcja i wydobycie) 1.5 0.8 Uzytecznosci publicznej 0.8 0.4
Ropa i gaz (zintegrowany) 1.3 0.9 Wegiel 1.7 1.2
Rozrywkowy 1.0 0.9 Wydawnictwa i gazety 0.9 0.7
Samochody i ciezaréwki 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

Jest on prezentowany od stycznia 2011 r., przy czym zawiera szeregi od stycznia 2004 r. Do
budowy ogdlnego wskaznika syntetycznego koniunktury gospodarczej dla poszczegdlnych rodzajéw
dziatalnosci wykorzystywane sg zestandaryzowane wskazniki proste wyréwnane sezonowo,
pochodzace z badan koniunktury gospodarczej: przetwérstwa przemystowego (wskazniki
biezacego poziomu zapaséw, biezgcego portfela zamoéwien oraz przewidywanej produkcii),
budownictwa (wskazniki biezgcego portfela zamoéwieh i przewidywanego zatrudnienia), handlu
detalicznego (wskazniki biezgcego poziomu zapasow, sprzedazy w ostatnich trzech miesigcach
oraz przewidywanej sprzedazy) oraz ustug (wskazniki ogoélnej sytuacji jednostki, popytu w ostatnich
trzech miesigcach oraz przewidywanego popytu). Na ogdlny wskaznik syntetyczny koniunktury
gospodarczej sktadajg sie wyzej wymienione wskazniki proste z przyporzgdkowanymi 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 Sredniej.

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

Historyczne wartosci Ogélnego wskaznika syntetycznego koniunktury GUS

Ogolny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS
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Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych GUS
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Zatgcznik — Opis
wskaznikow koniunktury

Composite Leading Indicator
(CLI) OECD

Ma on na celu dostarczenie wczesnych sygnatéw o punktach zwrotnych w cyklach koniunkturalnych
wskazujgcych na wahania dziatalno$ci gospodarczej wokot jej dtugoterminowego poziomu
potencjatu. CLI wykazuje krétkoterminowe ruchy gospodarcze raczej w kategoriach jako$ciowych niz
ilosciowych. Sktadniki CLI sg szeregami czasowymi, ktére wykazujg wiodacy zwigzek z szeregiem
odniesienia (PKB) w punktach zwrotnych. Serie komponentéw dla kazdego kraju sg wybierane

na podstawie réznych kryteriow, takich jak znaczenie gospodarcze, zachowanie cykliczne, jakosé
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 punktéw zwrotnych, CLI ma réwniez wtasciwos¢ podgzania w tym samym
kierunku co cykl koniunkturalny.

Historyczne wartosci CLI dla Polski

Composite Leading Indicator (CLI)
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Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych OECD
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Zatgcznik — Opis
wskaznikow koniunktury

Economic Sentiment Indicator

(ESI) Komisji Europejskiej
Jest $rednig wazong sald odpowiedzi na wybrane pytania skierowane do firm i konsumentéw 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 roéznica miedzy odsetkiem respondentow, 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 $redniej 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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Economic Sentiment Indicator

Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Komisji Europejskiej
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Zatgcznik — Opis
wskaznikow koniunktury

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 informac;ji

0 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 respondentéw wskazujgcych na pogorszenie.
Im dalej od 50,0, tym silniejsza zmiana nastepuje w ciggu danego miesigca.

Historyczne wartosci indeksu PMI przemystu dla Polski

Indeks PMI przemystu
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Opracowanie TPA na podstawie danych ze stooq.pl
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Zatgcznik — Opis
wskaznikow koniunktury

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

Znormalizowana wartos¢ wskaznikéw (opracowanie TPA)

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

100%
90%
80%
700/0
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

PR L L PN EPNPRPERTRLPLNTRPPNTR PN EP
SN R SRR S S A L o= AR RN AR PR SR G o & NN

SR SN SR S S SO S R S SN S S S S SRR S O O S I I P S N U

S S S O S S S S S S S S S S S S S S SO S S S S S S S S S
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Zrédfo: Opracowanie TPA
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O Baker Tilly TPA

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

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

Naszg oferte uzupetniajg ustugi strategicznego doradztwa podatkowego, outsourcingu ksiegowosci
i ptac, doradztwa dla sektora nieruchomosci, a takze doradztwa personalnego, $wiadczone pod markag
TPA Poland. Zapewniamy takze obstuge prawng poprzez naszg kancelarie Baker Tilly Legal Poland.

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

Decydujac sie na wspétprace z Baker Tilly TPA, firmag cztonkowska Baker Tilly International, wybierasz
firme, ktéra wierzy w site wspaniatych relacji, konstruktywnych rozmow i $wietlanej 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

Uwaga: Niniejszy dokument zostat przygotowany wytacznie w celach informacyjnych i ma charakter ogélny. Kazdorazowo przed
podjeciem dziatan na podstawie prezentowanych informacji rekomendujemy uzyskanie wigzgcej opinii ekspertow Baker Tilly TPA
i/lub TPA Poland i/lub Baker Tilly Legal Poland.
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Kontakt z autorami:

Krzysztof Horodko
Partner Zarzadzajgcy
krzysztof.horodko@bakertilly-tpa.pl

Tel.: +48 603 935 516

w4
Jest ekspertem w zakresie doradztwa transakcyjnego. Brat udziat w licznych projektach dotyczacych sprzedazy i nabycia
przedsiebiorstw, przeglagdach due diligence oraz w projektach restrukturyzacyjnych. W trakcie swojej wieloletniej praktyki
byt réwniez zaangazowany w przygotowanie wielu wycen. Pracowat m.in. dla przemystu naftowego, energetycznego oraz
przedsigbiorstw dziatajgcych w branzy telekomunikacyjnej, cukierniczej i budowlanej. Realizowat rowniez wielokrotnie projekty
dla firm rodzinnych. Posiada uprawnienia biegtego rewidenta. Jest wyktadowcg i szkoleniowcem z zakresu wycen, kontroli

wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem, MSR/MSSF oraz autorem wielu profesjonalnych publikacji w mediach branzowych.
Postuguje sie biegle jezykiem niemieckim i angielskim oraz komunikuje sie w jezyku francuskim.

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

Tel.: +48 795 554 311

‘A'wka

Posiada tytut CFA (Chartered Financial Analyst) oraz FMVA (Financial Modeling and Valuation Analyst), a takze licencje doradcy
inwestycyjnego oraz maklera papieréw warto$ciowych. Jest réwniez cztonkiem ACCA (Association of Chartered Certified
Accountants). Tomasz przed przejsciem do Baker Tilly TPA pracowat jako Manager Corporate Finance w JP Weber. Wcze$niej
przez ponad 10 lat zwigzany byt z rynkiem kapitatowym. Swojg kariere rozpoczat w 2008 roku w biurze maklerskim Banku BGZ,
gdzie w 2010 roku zostat wyrdzniony przez Puls Biznesu jako najlepszy analityk akcji. Nastepnie pracowat w Noble Funds TFI,
kolejno jako analityk, zarzadzajgcy funduszami i dyrektor dziatu akcji. Zarzadzat funduszami inwestycyjnymi o tacznych aktywach
siegajgcych 800 min zt, a w 2015 roku otrzymat nagrode Ztoty Portfel przyznawana przez dziennik Parkiet dla najlepszego
zarzadzajgcego funduszami akcyjnymi w Polsce. Jest wykladowca Uczelni tazarskiego i Wyzszej Szkoty Bankowe;j.

Maciej Krokosinski
Associate Partner
maciej.krokosinski@bakertilly-tpa.pl

Tel.: +48 604 999 393

Posiada wieloletnie doswiadczenie w obstudze spoétek z branzy energetycznej, nieruchomosciowej oraz produkcyjnej

w zakresie audytu, due diligence oraz doradztwa transakcyjnego. Jest absolwentem brytyjskich uczelni University of Derby,
University of Birmingham oraz w 2013 roku uzyskat tytut brytyjskiego biegtego rewidenta (ACA). W latach 2007-2010 pracowat
w dziale audytu Deloitte w Wielkiej Brytanii. Od 2010 do 2015 roku kontynuowat wspétprace w ramach warszawskiego dziatu
audytu Deloitte, gdzie zajmowat sie przede wszystkim swiadczeniem ustug z zakresu audytu oraz doradztwa ksiegowego

dla najwiekszych spotek budowlanych oraz nieruchomosciowych. W roku 2015 dotgczyt do Baker Tilly TPA gdzie pracuje do
dzisiaj. Maciej jest autorem licznych raportéw i publikacji branzowych w obszarze zagadnien ksiegowych dotyczacych branzy
nieruchomosciowej oraz budowlanej.

38



@ pakertilly

Kontakt

Warszawa
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Tel.: +48 22 647 97 00

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

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



