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W biezacej edycji, oprocz aktualizagji
naszego indeksu Baker Tilly

TPA Index i pozostatych statych
elementdw, podjelisSmy sie analizy
rynku nieruchomosci mieszkaniowych
i komercyjnych. Staramy sie ocenic
biezacy poziom ich cen w Polsce oraz
perspektywe na najblizsza przysztosc.
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Szanowni Panstwo,

przedstawiamy 6sme wydanie naszej cyklicznej publikacji przygotowanej przez
zespot Baker Tilly TPA. Co kwartat podsumowujemy aktualng sytuacje gospodarczg

i jej perspektywy dla Polski, a takze prezentujemy dane dotyczace aktywnosci
transakcyjnej w naszym kraju oraz poziomy wycen na GPW w Warszawie. Dodatkowo
aktualizujemy nasze szacunki dotyczace kosztu kapitatu dla poszczegélnych sektordw
oraz uzupetniamy publikacje tresciami dotyczacymi finansdéw przedsiebiorstw czy tez
prawnych lub podatkowych aspektéw dziatalnosci firm.

Celem tej publikacji 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 istotne pogorszenie w polskiej gospodarce i zapowiada dalsze spowolnienie tempa wzrostu PKB
w trakcie 2022 r.

Krotkie podsumowanie aktywnosci transakcyjnej w Polsce w Il kwartale 2022 r. oraz aktualnych
poziomdw wycen na GPW. W ostatnim kwartale liczba zrealizowanych transakcji znalazta sie powyzej
diugoterminowej Sredniej, a indeksy gietdowe oraz mnozniki wyceny pogtebity spadki wartosci.

Prezentacja szacowanych przez nas wartosci kosztu kapitatu wtasnego dla poszczegdlnych sektoréw

oraz zmiennych niezbednych do wyznaczenia tej wartosci na wtasne potrzeby. Przecietng wartosé
kosztu kapitatu wtasnego w gospodarce aktualnie szacujemy na 12,95%.

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

Krzysztof Horodko Tomasz Manowiec, CFA, FCCA
Partner zarzadzajgcy Dyrektor
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Baker Tilly TPA Swiadczy kompleksowe ustugi
audytorskie oraz doradztwa biznesowego.
kaczymy rozwigzania najwyzszej jakosci

z miedzynarodowym doswiadczeniem oraz
najlepszymi regionalnymi praktykami rynkowymi.

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

Nasza oferte uzupetniaja ustugi strategicznego
doradztwa podatkowego, outseurcingu
ksiegowosci i ptac, doradztwa dla sektora
nieruchomosci, a takze doradztwa personalnego
Swiadczone pod marka TPA Poland.
Zapewniamy takze obstuge prawng poprzez
naszg kancelarie Baker Tilly Legal Poland.

Baker Tilly TPA, TPA Poland oraz kancelaria Baker
Tilly Legal sa wytacznymi reprezentantami sieci
Baker Tilly International w Polsce.
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Doradztwo transakcyjne

Baker Tilly TPA oferuje rozwigzania z zakresu corporate
finance, ktére utatwiajg podejmowanie kluczowych decyzji
biznesowych.

Zapewniamy szeroki dostep do specjalistycznej, interdyscyplinarnej
wiedzy i doswiadczenia naszych specjalistéw z réznych dziatéw,
a takze know-how i kompetencji dostarczanych przez globalng sie¢

Q
=

Baker Tilly International.

Wycena przedsiebiorstw
Modelowanie finansowe

Audyt modeli finansowych

Wycena wartosci niematerialnych

i prawnych

Weryfikacja i tworzenie
biznesplandw

Prognozowanie i planowanie
Wycena instrumentéw finansowych
i pochodnych

Oferta Baker Tilly TPA opiera sie na klasycznych narzedziach
analitycznych i decyzyjnych, wzbogaconych o konkretne instrumenty
doradcze i fachowa wiedze naszych zespotéw.

Tak skonstruowana oferta pozwala na zaspokojenie potrzeb

i oczekiwan naszych Klientéw oraz zapewnienie skutecznych
i efektywnych rozwigzan biznesowych.

Ustugi corporate finance Swiadczone przez nasz zespot:

Opinia odnosnie wartosci godziwej
(fairness opinion)

Alokacja ceny nabycia (PPA)
Badanie pod katem utraty wartosci
Analiza ekonomiczno-finansowa
przedsiebiorstwa

Analiza scenariuszy

Analizy rynkowe
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Nasze kluczowe kompetencje: Nasi eksperci przygotowali’:

Wycena przedsiebiorstw

Cykliczna (roczna/kwartalna) wycena spétek portfelowych

Wyceny zwigzane z transakcjami

Wycena na potrzeby opinii odnos$nie wartosci godziwej (fairess opinion)
Wyceny na potrzeby testéw na utrate wartosci

@ Wycena instrumentéw finansowych i pochodnych ANALIZ FINANSOWYCH

Wycena wszystkich rodzajéw obligacji

Wycena udzielonych pozyczek

Obliczanie rynkowej marzy dla pozyczek lub obligagji

Wycena opcji BLISKO
Modelowanie finansowe

Tworzenie modelu finansowego 1 5 0

Audyt modeli finansowych — strukturalna i techniczna :
poprawnosé, zgodnosé, kompletnosé, spéjnosé FINANSOWYCH PODATKOWYCH
: DUE DILIGENCE DUE DILIGENCE

“Dane za okres od 2015 do 2021 r.

Wspoétpracujemy z klientami z sektora:

bankowosci i ubezpieczen +  przemystowego
funduszy inwestycyjnych +  IT&Tech

real estate & construction +  motoryzacyjnego
energetycznego 0 i wielu innych.
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Kontakt z autorami:

Krzysztof Horodko

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

Jest ekspertem w zakresie doradztwa
transakeyjnego. Brat udziat w licznych
projektach dotyczacych sprzedazy i nabycia
przedsiebiorstw, przegladach 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
przedsiebiorstw dziatajacych w branzy

telekomunikacyjnej, cukierniczej i budowlane;.

Realizowat réwniez wielokrotnie projekty

dla firm rodzinnych. Posiada uprawnienia
biegtego rewidenta. Jest wyktadowca

i szkoleniowcem z zakresu wycen, kontroli
wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem, MSR/
MSSF oraz autorem wielu profesjonalnych
publikacji w mediach branzowych. Postuguje
sie biegle jezykami niemieckim, angielskim
oraz komunikuje sie w jezyku francuskim.
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Tomasz Manowiec, CFA, FCCA
Dyrektor
tomasz.manowiec@bakertilly-tpa.pl

Tel.: +48 795 554 311

Tomasz jest ekspertem w zakresie wycen,
analiz finansowych i inwestycyjnych

oraz modelowania finansowego.

Posiada tytut CFA oraz FMVA, licencje
doradcy inwestycyjnego i maklera
papierow wartosciowych, a takze jest
cztonkiem ACCA. Swoje kilkunastoletnie
doswiadczenie zdobywat jako analityk oraz
zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi,
a nastepnie swiadczac ustugi doradcze

w ramach realizacji kilkuset projektow

w zakresie wycen, due diligence,
sporzadzania modeli finansowych

i biznesplandw. Jest wyktadowcg oraz
autorem wielu profesjonalnych publikacji
w obszarze finanséw przedsiebiorstw,
inwestycji, analizy finansowej i rynku
kapitatowego.

Maciej Golon

Senior Analyst, Corporate Finance
maciej.golon@bakertilly-tpa.pl
Tel.: +48 22 647 97 00

Maciej dotaczyt do Baker Tilly TPA

w listopadzie 2020 roku, jest absolwentem
finanséw i rachunkowosci biznesu na
Uniwersytecie Ekonomicznym w Poznaniu.
Na co dzien zajmuje sie wycenami
przedsiebiorstw oraz analizami finansowymi
w wielu branzach, wsréd ktérych wymienic¢
mozna energetyke odnawialng, przemyst
budowlany, kosmetyczny, wysokie
technologie oraz asset management.
Uczestniczy w programach certyfikujgcych
CFA oraz ACCA. Swoje doswiadczenie
zdobywat w zespotach audytu oraz Debt
Advisory w PwC oraz cen transferowych

w EY. Biegle postuguije sie jezykiem
angielskim i niemieckim.

Wojciech Dolinski

Partner zarzadzajacy TPA Real Estate Services
wojciech.dolinski@tpa-group.pl

Tel.: +48 787 094 831

Wojciech jest uprawnionym rzeczoznawcg
majatkowym oraz cztonkiem
Krolewskiego Instytutu Dyplomowanych
Rzeczoznawcow (MRICS), specjalizujgcym
sie w doradztwie na rynku nieruchomosci
komercyjnych. W roku 2015 uzyskat tytut
uznania zawodowego REV (Recognised
European Valuer), nadawany przez
Europejska Organizacje Rzeczoznawcow
TEGoVA i certyfikacje RICS Registered
Valuer. Specjalizuje sie w wycenie
nieruchomosci komercyjnych oraz
gruntéw deweloperskich. Zrealizowane
dotychczas wyceny w Polsce, Niemczech

i regionie CEE obejmowaty nieruchomosci
o przyblizonej wartosci 25 mld euro.
Specjalizuje sie w obstudze transakgji

na rynku nieruchomosci komercyjnych

dla inwestoréw indywidualnych

i instytucjonalnych.



Na co wskazuje Baker Tilly TPA Index?

Biezacy poziom Baker Tilly TPA Index

0,49

| kwartat 2022 r. - 0,60

Istotny spadek jest pochodnag
pogorszenia odczytéw wszystkich
obserwowanych przez nas wskaznikow.

Gdzie jestesmy w cyklu gospodarczym?

ZnalezliSmy sie w strefie odczytow
wskazujacych na recesyjny

czerwiec 2022 r.

5,66x

marzec 2022 r. - 6,29x

Wartosé kosztu kapitatu wtasnego w Polsce Najbardziej aktywne branze
w transakcjach M&A
Il kwartat 2022 r.
Technologie
0 Ustugi i produkty
’ /0 konsumenckie
Przemuyst
| kwartat 2022 r. - 10,88% Nieruchomoséci
Wycena na GPW EV/EBITDA EV/Sales

czerwiec 2022 r.

0,78«

marzec 2022 r. - 0,92x
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_charakter otoczenia gospodarczego

Aktywnos¢ transakcyjna
wykazata
nieco nizszy poziom niz
w | kwartale 2022 r.

82

| kwartat 2022 r. - 108

Struktura nabywcow w sfinalizowanych umowach

I kwartat

2022,

49

podmioty
polskie

33

podmioty
zagraniczne

37 67

podmioty
polskie

podmioty
zagraniczne
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Obecna faza cyklu koniunkturalnego

Obecny poziom Baker Tilly TPA Index wynosi 0,49. Jego
istotny spadek w stosunku do wartosci z poprzedniej
publikacji (0,60) jest pochodng pogorszenia odczytéw
wszystkich obserwowanych przez nas wskaznikow.
Najwiekszy wptyw miaty spadki PMI, informujgacego
nas o stanie krajowego przemystu, oraz BWUK,
odpowiadajacego za koniunkture konsumencka.

W efekcie znalezlisSmy sie w strefie odczytow
wskazujacych na recesyjny charakter otoczenia
gospodarczego.

Ostatnie miesigce nie zmienity kluczowych tematéw determinujacych
nastroje wsrdd przedsiebiorcow i konsumentdw. Nadal s to kwestie konfliktu
zbrojnego za nasza wschodnig granicg, wcigz nabierajgca na sile inflacja
oraz zaciesnienie polityki pienieznej przez NBP widoczne w rosngcych
stopach procentowych. Dodatkowym powodem do zmartwiert moze by¢
nadchodzace spowolnienie wzrostu gospodarczego i mozliwa recesja.

Baker Tilly TPA Index | Lipiec 2022

Wartos¢ wskaznika Baker Tilly TPA Index
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Wartos¢ wskaznika Baker Tilly TPA Index na tle dynamiki PKB Polski
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Wojna rosyjsko-ukrainska dotozyta
niepewnosci do i tak rozchwianego rynku
po dwuletniej pandemii, ktéra przyniosta
zaburzenia taricuchéw dostaw i inne
utrudnienia w prowadzeniu dziatalnosci.
Obecnie najistotniejszym zagrozeniem
dla krajéow europejskich jest ryzyko
zmniejszenia dostepnosci surowcow,
przede wszystkim gazu ziemnego, ale
rowniez wegla czy nawozow. Przektada
sie to na rekordowe ceny tych doébr,

co ma swoje skutki w podwyzszonych
odczytach inflacji nie tylko w naszym
kraju, ale w catej Europie. Jednym

z najwiekszych zagrozen na kolejne
miesigce jest ograniczenie dostaw pradu,
bedace skutkiem niedoboru surowcow
do jego wytworzenia. A juz teraz

wysokie ceny gazu i wegla prowadza do
rynkowego kosztu wytworzenia energii
przekraczajacego 1000 zt za T MWh.
Ograniczenia dostepu mogg jeszcze
bardziej wywindowaé ceny w przysztosci.

Baker Tilly TPA Index | Lipiec 2022

Najnowszy odczyt naszego indeksu
implikuje znacznie nizszg dynamike PKB,
niz wynikatoby z oczekiwar odnosnie do
Il kwartatu. Naszemu wskaznikowi bardzo
cigzy indeks nastrojow konsumentoéw,
ktéry osigga obecnie najnizsze poziomy
w swojej blisko 20-letniej historii.
Konsumenci sg petni obaw o swoj
dobrobyt przez niespotykany od lat 90.
wzrost kosztéw zycia przy jednoczesnym
wzroscie kosztéw obstugi wszelkich
zobowigzan finansowych w wyniku
podwyzek stdp procentowych. Inflacja nie
jest jednak w petni zalezna od czynnikdéw
zewnetrznych. Wskaznik inflacji bazowej,
czyli wytaczajacej wptyw cen energii, paliw

i zZywnosci, odnotowat wzrost do ponad

8%, co jest juz w znacznej mierze efektem
ekspansywnej polityki fiskalnej i monetarnej
w ciggu poprzednich dwoch lat.

Ceny pradu w Polsce (zt/MWh)

1000

900

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA z wykorzystaniem danych TGE
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Niestety, najnowsza projekcja NBP nie napawa Stawka WIBOR 3M w okresie styczer 2000-lipiec 2022
pod tym wzgledem optymizmem. Inflacja bedzie

istotnym problemem jeszcze przynajmniej do 25,0%

korica 2024 r. i przez trzyletni okres (2022-2024)
taczny wzrost cen wyniesie zapewne ok. 30%.
Odpowiedzig na to sg rosngce stopy procentowe,
ktdre odczuwane sg wyjgtkowo bolesnie, poniewaz
rosng bardzo szybko (jak nigdy wczesniej w Polsce) 15,0%
oraz z rekordowo niskiego poziomu. Fakty sg

jednak takie, ze biezgce stawki WIBOR sg zblizone

do panujacych w okresie 2002-2012, wiec nie sa

niczym nietypowym. Aktualne kwotowania rynkowe
wskazuja, ze maksymalny poziom WIBOR-u zostanie 5,0%
zrealizowany pod koniec roku w okolicach

20,0%

10,0%

8,25%, po czym mozemy oczekiwaé spadku stép

procentowych w zwigzku z wyhamowaniem

gospodarki i mozliwg recesjg w 2023 r.

O ile jeszcze kilka miesiecy temu
ryzyko spadku PKB w ujeciu r./r. byto
niewielkie, o tyle teraz zatozenie takie
stato sig scenariuszem bazowym i na
poczatku 2023 r. mozemy doswiadczyé
ujemnej dynamiki produktu krajowego
brutto. Z punktu widzenia Polski istotne
jest ryzyko spowolnienia, a nawet
zatamania koniunktury w Niemczech
spowodowanego ograniczeniami

w dostawach gazu, co w szczegdlnosci
odczuje przemyst. Polska gospodarka

01 07 01 07 01 07

07 01 07 01 07 01 07 01 07

2000 2001 2003 2004 2006 2007 2009 2010 2012 2013 2015 2016 2018 2019 2021 2022

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych ze stooq.pl

jest bowiem w bardzo duzym stopniu
uzalezniona od koniunktury w niemieckim
przemysle. Z pozytywnych aspektéw
znéw warto zwrdcié uwage na rekordowo
niskie bezrobocie, choé¢ po wakacjach
prawdopodobnie zacznie ono rosngé,
poniewaz przedstawiciele wielu sektorow
ankietowani przez GUS wskazujg na
planowane redukcje zatrudnienia.

Wysoki koszt kapitatu wptywa na
spadek wartosci aktywow i inwestycji,

jednak zwieksza ich dtugoterminowg
atrakcyjnosé. Stopa dyskontowa jest
bowiem réwnoznaczna z oczekiwanym
zyskiem z danego aktywa, a te sg teraz
na bardzo wysokich poziomach. Dlatego
spowolnienie i kryzys to zawsze najlepsze
okresy na zakupy inwestycyjne dla silnych
kapitatowo inwestorow. Dostosowanie

i akceptacja nowych, nizszych cen

moze jednak zaja¢ kilka miesiecy, kiedy
wolumeny wszelkich transakcji beda
mniejsze.
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Jak czytac 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 wptywac bedzie na odpowiedz na wiele pytan. Czy jest to dobry
moment na inwestycje, czy nadchodzi spowolnienie i lepiej zachowac ostroznos¢? Czy jest to wtasciwy czas na sprzedaz dziatalnosci
lub spétek ze wzgledu na prosperujgca gospodarke? A moze jest to odpowiedni czas na kupno innych przedsiebiorstw w okresie
gorszej koniunktury? Réwniez inwestycje portfelowe najlepiej zwiekszac w czasie dekoniunktury i spienieza¢ w szczycie cyklu.
Aspekty te sa istotne dla przedsiebiorcéw, zarzadéw spétek, dziatow finansowych, inwestordw, ale tez audytorow czy doradcow.

Odpowiedz na pytanie o stan gospodarki nie jest tatwa

i nigdy nie bedzie jednoznaczna, poniewaz wptywa na

nig olbrzymia liczba czynnikéw, a takze moze on 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 najblizsza przysztos¢. Na ich podstawie mozna podjac
prébe okreslenia fazy cyklu gospodarczego oraz jego
punktéw zwrotnych.

Jest wiele publikagcji 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 Europejska (wskaznik ESI), GUS
(ogdlny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej
oraz biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej), a takze
indeks PMI przemystu. Zebranie tych wskaznikdw uznalismy
za wartosciowe, gdyz nie wszystkie z nich sg na biezaco

Baker Tilly TPA Index | Lipiec 2022

obserwowane przez podmioty gospodarcze, a majg one
duze znaczenie dla podejmowania dtugoterminowych
decyzji ekonomicznych. Aktualna wartosc¢ tych wskaznikéw
prezentowana jest przez ich dostawcoéw w kazdym
miesigcu. W niniejszej publikacji, ktdrg aktualizujemy w cyklu
kwartalnym, dokonujemy podsumowania aktualnych
odczytow wymienionych wskaznikow, jak réwniez ich
agregacji do jednego indeksu okreslajgcego usrednione
wskazanie fazy cyklu koniunkturalnego. Szczegoty
dotyczace wyznaczania wartosci zagregowanej wskaznika
przedstawione zostaty ponizej, a opis wykorzystanych
wskaznikdw znajduje sie w zatgczniku.

Poniewaz wskazniki te przyjmujg wartosci w réznym stopniu
oscylujgce wokdt 0, 100 lub 50, ich biezgca warto$é moze nie
by¢ jednoznaczna w interpretacji dla wszystkich odbiorcow
bez analizy odczytéw w dtugim 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¢

(znormalizowad) te wskazania w odniesieniu do historii
odczytow dla kazdego wskaznika. Na bazie historycznych
wynikéw okreslamy co miesigc, gdzie znajduje sie biezaca
wartos$é w przedziale od 0 do 100% zakresu wyznaczanego
przez minimum i maksimum dla danego wskaznika,
poczawszy od 2000 r. Nowe maksimum oznacza¢ bedzie
100%, nowe minimum O, a wartosci posrednie znajdg sie
pomiedzy tymi ekstremami. Nastepnie wyznaczana jest
$rednia ze znormalizowanych w ten sposéb wartosci dla
pieciu wskazanych powyzej wskaznikow, ktéra zawsze
bedzie zawierac sie w przedziale od 0 do 1.

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

w koniunkturze gospodarczej oraz podejmowac prébe
okreslenia punktéw zwrotnych cyklu.



Aktywnosc transakcyjna i mnozniki wyceny

Aktywnos¢ transakcyjna

w Polsce w Il kwartale 2022 r.
wykazata nieco nizszy poziom
niz zaobserwowany w | kwartale
2022 r. Wedtug zebranych

przez nas danych z serwiséw
Reuters oraz MergerMarket

w Ciggu trzech miesiecy miaty
miejsce 82 transakcje dotyczace
podmiotéw zlokalizowanych

w Polsce. Dla | kwartatu

2022 r. zaktualizowalismy
badanie aktywnosci — miato
wtedy miejsce 108 transakgji
M&A (wzrost w stosunku do
liczby ukazanej w poprzedniej
wersji Baker Tilly TPA Index
wynika z opéZnien w dacie
ogtoszenia transakgji w stosunku
do daty transakgji).

Baker Tilly TPA Index | Lipiec 2022

Aktywnos¢ transakcyjna w Il kwartale tego roku zblizona jest
do $redniej z ostatnich trzech lat (ok. 87 transakcji kwartalnie),
jednak znacznie nizsza niz wartos$ci obserwowane podczas
szczytu aktywnosci w latach 2015-2016, gdy fuzji i przejec¢
dokonywano okoto dwukrotnie wiecej. Przyczyng dos¢ niskiej
liczby transakgcji w ostatnich kwartatach moze by¢ niepewnos¢
co do sytuacji makroekonomicznej, wptywajaca na wzrost
ryzyka rynkowego. W kontekscie negocjacji cen zakupu obecne
warunki wysokiej inflacji, zawirowania na rynku energetycznym
oraz przerwy w taricuchach dostaw nie sprzyjaja podejmowaniu
decyzji. Nie bez znaczenia dla rynku M&A jest réwniez sytuacja
geopolityczna w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym
przede wszystkim trwajgca wojna na Ukrainie. Wptywa ona
réwniez na poziom ryzyka, ktére oceniane jest przez inwestoréw

zainteresowanych rynkiem Europy Srodkowo-Wschodniej. Warto
dodac, ze proces M&A roztozony jest na wiele miesiecy, przez

co konsekwencje wojny i wzrostu ryzyka moga byc¢ roztozone

w czasie na kilka nastepnych kwartatow.

Nie podajemy tagcznej wartosci przejec¢ i mnoznikéw zwigzanych
z transakcjami prywatnymi ze wzgledu na niepetng ich
dostepnos¢ — dla wiekszosci transakgji prywatnych wartosé
ptatnosci nie jest ujawniana. Co wiecej, postrzegamy dostepne
dane jako mato wiarygodne z perspektywy zewnetrznego
odbiorcy, poniewaz umowy zawierajg czesto dodatkowe

zapisy, wypftaty i struktury, ktére bez szczegdétowej znajomosci
warunkéw transakcji nie pozwalajg na petng ocene.

Liczba transakgji fuzji i przeje¢ w Polsce w poszczegdlnych kwartatach od 2000 .

250

200

150

100

Srednia

50

Q2 Q2 Q2 Q2 Q2 Q2 Q2 Q2 Q2 Q2

Q2 Q2 Q2 Q2 Q2 Q2 Q2 Q2 Q2 Q2 Q2 Q2

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Reuters i Mergermarket
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Geograficzna struktura nabywcoéw w Il kwartale Wsréd inwestoréw spoza Polski, podobnie jak
2022 r. powrdcita do standardowego dla naszego w poprzednim kwartale, dominowaty podmioty
rynku rozktadu. Historycznie $rednio w latach z Czech (5 transakgji). Po trzy transakcje
2000-2021 ok. 2/3 przejmujgcych stanowity odnotowano wsrdd kupujacych z Wielkiej Brytanii,
firmy polskie, w | kwartale 2022 r. 73% nabywcdow Luksemburga, Szwecji, Holandii i, po raz pierwszy
reprezentowato kapitat zagraniczny, od wielu miesiecy, z Japonii. Aktywni w ostatnim
a 27% pochodzacy z Polski, natomiast pétroczu inwestorzy czescy wywodzg sie przede
w Il kwartale 2022 r. podziat na inwestorow z Polski wszystkim z branz nieruchomosci i finansowe;j.

i zagranicy uksztattowat sie na poziomie 60/40.

Podziat nabywcdw polskich podmiot_c')w pod wzgledem kraju pochodzenia inwestora w Il kwartale 2022 r. w poréwnaniu z catym 2021 .

It kwartat 2022 r. ey _ 2021r.

24%

M Polska Czechy UK. M Luksemburg Szwecja "M Holandia - M Japonia Pozostali 2 B Poiska .- USA Holandia - UK B-Niemcy Pozostali

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Reuters i Mergermarket:
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Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

Pod wzgledem sektorowym w Il kwartale 2022 r. najwiecej byto transakgcji dotyczacych
spotek technologicznych, ktére odpowiadaty za 24% transakcji ogétem. Jest to

powrdt tego sektora na szczyt podium popularnosci, po spadku w zesztym kwartale.
Wysoka na tle catej historii transakcyjnej popularnoscig cieszyty sie ustugi i produkty
konsumenckie (17% udziatu w strukturze). Sugerowac to moze zwrot inwestoréw do
branz, ktére powinny najlepiej sobie poradzi¢ w przypadku zagrozenia recesjq. W dalszej
kolejnosci pod wzgledem popularnosci znalazty sie sektory przemystowy (11%) oraz
nieruchomosci (10%).

Podziat transakcji ze wzgledu na sektory

Il kw. 2022 1 kw. 2022

Dobra podstawowe

Ustugi i produkty konumenckie

Energetyka

Finanse

Ochrona zdrowia

Technologie

Przemyst

Surowce

Media

Nieruchomosci

Handel detaliczny

Telekomunikacja

tacznie transakcji

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Reuters i Mergermarket

Baker Tilly TPA Index | Lipiec 2022

Ponizszy wykres ukazuje zmiany w wielkosci liczby transakcji na
przestrzenilat 2000-2021 w podziale na sektory. Zauwazalny jest,
potwierdzony rowniez w 2021 r., rosngcy udziat fuzji i przeje¢ w sektorze
technologicznym i nieruchomosci. Staty, dos¢ wysoki udziat majg sektory
finansowe i przemystu. Ich sredni udziat w 2021 r. wynidst odpowiednio ok.
15% 1 11%. Najwiekszy spadek zaobserwowano w przypadku sektoréw débr
konsumenckich oraz surowcowym. Dane z tego kwartatu sugerujg powrot
popularnosci débr i ustug konsumenckich, jednak potwierdzi to dopiero
aktywnos¢ rynku w kolejnych miesigcach.

Liczba i podziat transakgji ze wzgledu
na sektory w latach 2000-2021
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Reuters
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Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

Wyceny na GPW w Warszawie

W Il kwartale 2022 r. zaobserwowano
kontynuacje gtebokich spadkéw wycen
spotek notowanych na GPW. Po tym

jak indeksy w | kwartale 2021 r. wrdcity
do poziomdw obserwowalnych przed
marcem 2020 r., a w Il kwartale 2021 r.
ustanowity lub zblizyty sie do swoich
historycznych rekorddw, obserwujemy
korekte w wysokosci 20-30% w stosunku
do listopada 2021 r.

Zrzeszajacy najwieksze spotki indeks WIG20 osiggnat na
koniec Il kwartatu wartos¢ 1 695,97 pkt, co zbliza ten indeks
do pandemicznych poziomdw z wiosny i jesieni 2020 r.

Jego korekta w stosunku do ostatniego dnia | kwartatu

2022 r. wyniosta 20%. Indeksy WIG oraz mWIG40 réwniez
kontynuowaty swoj spadek i znalazty sie na odpowiednio
19-procentowym i 16-procentowym minusie w stosunku do
konca | kwartatu 2022 r. W przypadku mWIG40 mowa jest

0 istotnej korekcie, w szczegdlnosci majac na uwadze fakt, ze
w potowie listopada wskaznik ten przekroczyt 5850 pkt. Byt
to rekordowy odczyt w catej, 24-letniej historii tego indeksu.
Nizsze spadki zanotowat za to sWIG80 (indeks grupujacy
podmioty o mniejszej kapitalizacii), ktéry w zesztym kwartale
wykazat sie najwiekszg odpornoscig na rynek niedzwiedzi.
Zanotowat on w tym okresie spadek w wysokosci 13% kw./kw.

Baker Tilly TPA Index | Lipiec 2022

Zmiana gtéwnych indeksow gietdowych w Polsce od poczatku 2020 .

(31.12.2019 = 100)
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu stooq.pl

Warto doda¢, ze w przypadku sWIG80 listopadowe odczyty
na poziomie ok. 21 620 pkt oznaczaty przekroczenie
szczytéw zaobserwowanych w latach 20142017

oraz znaczne zblizenie sie do rekordowego notowania

2 6.07.2007 r. w wysokosci 21 697 pkt.

O ile w okresie hossy 2021 r. indeksy grupujace Spotki

o najwiekszej kapitalizacji zachowywaty najwieksza
statecznosc i reagowaty na wzrosty z opéznieniem, o tyle
obserwujac obecng besse zauwazamy, ze wykazujg one
potencjat do szybkich spadkéw, ktére dopiero pociggaja
rynek mniejszych spotek za soba. Nie bez znaczenia

jest w tej sytuacji rowniez aspekt ptynnosci i wielkosci
obrotéw oraz fakt, ze duzg wage w WIG20 majg banki,
ktére narazone sg na dodatkowe ryzyka (wakacje

kredytowe, kredyty CHF, presja rzagdowa na oprocentowanie
depozytéw).

Kluczowe dla przysztych kurséw powinno by¢ jednak
zewnetrzne otoczenie spotek, w tym przede wszystkim
sytuacja gospodarcza oraz geopolityczna. Nadzieje na
potencjalne wzrosty daja historycznie niskie wyceny, jak
i poszukiwanie atrakcyjnych alternatyw inwestycyjnych
w stosunku do depozytéw bankowych, ktére obecnie nie
oferujg zwrotu pokrywajgcego wysokg inflacje. Znaczacy
wptyw na wyceny ma trwajgca wojna na Ukrainie,

ktorej jednym ze skutkdw jest istotny wzrost ryzyka
systematycznego w regionie. Sytuacja rynkowa jest
niepewna, co utrudnia szacowanie przysztych wynikéw
spotek.
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Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

Obserwujgc mnozniki wycen na GPW, zauwazamy kontynuacje spadku ich wartosci w stosunku do trzech poprzednich kwartatéw. Oznacza to powrot
do historycznie niskich pozioméw wycen. Mediana mnoznika EV/EBITDA osiggneta na koniec Il kwartatu 2022 r. wartosé 5,66x (w poréwnaniu z 6,29x
na koniec | kwartatu 2022 r. i 6,32x na koniec 2021 r.), natomiast EV/Sales osiagnat 0,78x (vs 0,92x na koniec | kw. 2021r. oraz 1,00x na 31.12.2021 r.).
Mediana gtéwnego mnoznika dla wartosci kapitatéw wtasnych — P/E (cena do zysku na akcje) — wyniosta na koniec Il kwartatu 2022 r. 8,07x (vs. 8,80x

na 31.03.2022 r. oraz 9,04x na 31.12.2021 r.)".

Mediana mnoznikéw gietdowych na GPW
- EV/EBITDAi P/E

16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
o \/\
6,0
4,0
2,0
0,0

30.06 30.06 30.06 30.06 30.06 30.06 30.06 30.06 30.06 30.06 30.06 30.06 30.06 30.06
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

@ EV/EBITDA P/E

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Reuters

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

Powodem spadku wartosci mnoznikdw w ostatnim kwartale s3 nizszy rynkowy poziom wycen spotek (odwzorowany w spadku indekséw gietdowych) oraz
wzrosty osigganych wynikéw finansowych, zwiekszajgce mianownik wskaznikéw. 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.

! Przy kalkulacji wartosci ww. wskaZznikéw brano pod uwage wyniki LTM, wartosci Equity oraz Enterprise Value na podstawie najnowszych notowarn i danych bilansowych oraz wskaznik zysku na akcje z wytagczeniem

ujawnionych transakcji nadzwyczajnych.

Baker Tilly TPA Index | Lipiec 2022




Kondycja branzy nieruchomosci jest
jednym z kluczowych czynnikéw
odpowiadajgcych za koniunkture
gospodarczg i dynamike PKB w kraju.
Biezace otoczenie geopolityczne
oraz makroekonomiczne,

w szczeg6lnosci dynamiczny wzrost
stop procentowych, z pewnoscia
przetoza sie na spadek aktywnosci
na tym rynku, zaréwno w obszarze
mieszkaniowym, jak i komercyjnym.
Jednoczesnie otwarte pozostaje
pytanie, czy przetozy sie to na
spadek cen. Sprzyja im bowiem
podwyzszona inflacja, ktéra zgodnie
z lipcowa projekcja NBP ma utrzymac
sie na dwucyfrowym poziomie

nie tylko w 2022 r,, ale réwniez

w kolejnym roku. W zwigzku z tym
postanowilismy zweryfikowac
poziom cen nieruchomosci‘w Polsce.

17 Baker Tilly TPA Index | Lipiec 2022

Czy nieruchomosci w Polsce s3 drogie?

Sektor mieszkaniowy wtérnym zanotowano w Gdyni i Gdarsku (nieco ponad
100%), a takze w Katowicach, Szczecinie i Zielonej Gérze

O cenach mieszkan pisze i méwi sig ostatnio bardzo duzo (miedzy 90% a 100%). Najwolniej zmiany postepowaty

ze wzgledu na znaczace ich wzrosty w ciggu ubiegtych w tym okresie w Lublinie, Kielcach i Poznaniu (wzrost o ok.

kilku lat. Dane publikowane przez NBP, agregowane dla 17 60%). Historia srednich cen w poszczegdlnych miastach

najwiekszych miast w Polsce, potwierdzajg, ze mielismy do zostata zaprezentowana na ponizszym wykresie, przy czym

czynienia z hossg na rynku mieszkaniowym. W stosunku na czerwono wyrézniona zostata srednia z 17 miast —

do minimalnych poziomdw wyznaczonych po kilkuletnich w | kwartale 2022 r. wynosita ona 7714 zt wobec 4311 zt na

spadkach w 2013 r. ceny mieszkan wzrosty o kilkadziesiat poczatku 2013 r. (wzrost 0 79%) i 3150 zt w potowie 2006 1.

procent. Najwieksze zwyzki redniej ceny na rynku (wzrost 0 145%).

Srednie ceny transakcyjne na rynku wtérnym mieszkar w Polsce
- $rednia z 17 najwiekszych miast na tle sktadowych (w zt/m?)

12000
10 000
8000

6 000

4000

2000

o ~ ~ © © (=) (=] o o - - N o~ el el < < wn w o o ~ ~ 0 o0 (=) (=) o o ~ ~ N

o o o o o o o — — = = — — — — — — — — — — — — — — — — I N N N I

© © © © © © ©9 © © 2 2 © o © © o o © © O O o o o o o o o o 2 2 o

N & & &8 & & & & & ¥ & Q& 8§ 8§ & & & & &~ &~~~ QN S|
N ¥ ¥ R . . F oz N . o ) 3 ¥ ¥ N N N ¥ N oz oz ¥ . F oz

£ £ ¢ ¢ ¢ 2% % &t =2 2%t % % : %ttt ::%:%:%::2:2%2¢%:2z2:z:°:¢

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych NBP
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Czy nieruchomosci w Polsce s3 drogie?

0 tym, czy jest drogo, czy tanio, nie decyduja jednak nominalne poziomy cen. Nalezy je
poréwnac z innymi parametrami i dopiero wtedy mozemy stwierdzic¢, jak ocenic¢ biezacy
poziom. Pierwszym punktem odniesienia moze by¢ aspekt realnych cen. Doswiadczamy
inflacji, szczegdlnie w ostatnich kwartatach, i to tez przektada sie na wyzsze ceny mieszkan.
0 ile wskazane wyzej wzrosty nominalne sg imponujace, o tyle skorygowanie ich o ogdlny
wzrost poziomu cen w Polsce znaczaco zmienia perspektywe. Srednia cena w ujeciu
realnym dopiero w ubiegtym roku osiggneta wartosci ze szczytu z 2007 r., a od dotka

w 2013 r. zwiekszyta sie 0 47%. Co ciekawe, w | kwartale tego roku cena mieszkan nie
nadazata za inflacja, przez co realny poziom cen zaczat sie obnizaé. W efekcie spojrzenie na
ceny realne nie wskazuje na dramatyczne przegrzanie rynku.

Srednia cena transakcyjna (w zt/m?) dla 17 miast w ujeciu
nominalnym i realnym (ceny state z potowy 2006 r.)
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych NBP i GUS

Baker Tilly TPA Index | Lipiec 2022

Jako drugi parametr referencyjny mozemy wykorzysta¢ srednie wynagrodzenia w Polsce.
Ostatecznie mieszkanie jest dobrem konsumpcyjnym, wiec sita nabywcza ludnosci

odgrywa istotng role w ksztattowaniu popytu i w konsekwencji réwniez cen tego dobra. Ze

wzgledu na dobrg koniunkture gospodarczg, a takze tzw. rynek pracownika w ostatnich
latach obserwowalismy dynamiczny wzrost sredniego wynagrodzenia w Polsce. Zgodnie
z danymi GUS, podawanymi dla przedsiebiorstw zatrudniajgcych powyzej 9 oséb, srednie
wynagrodzenie w | kwartale biezgcego roku wyniosto 6666 zt, czyli o 74% wiecej niz

w | kwartale 2013 r,, kiedy miat miejsce dotek cenowy na rynku mieszkan. Jest to zatem
wzrost zblizony do dynamiki cen mieszkan. Innymi stowy, za srednig pensje mozna kupi¢
podobng liczbe metréw kwadratowych.

Relacja $redniej ceny mieszkania i sredniej pensji w Polsce
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Czy nieruchomosci w Polsce s3 drogie?

Obrazuje to zatgczony wykres — Srednig
cene metra kwadratowego zestawiamy
na nim z przecietnym wynagrodzeniem
w danym kwartale. Relacja ta pokazuje,
ile przecietnych pensji potrzeba na zakup
metra mieszkania na rynku wtérnym
przy $redniej cenie dla 17 najwiekszych
miast. Jak wida¢, po podwyzszonych
poziomach w okresie poprzedniej hossy

i w czasie spadkéw cen, od okoto osmiu
lat relacja ta jest dos¢ stabilna i miesci sie
w przedziale 1,0-1,2 (na zakup jednego
metra mieszkania potrzeba 1,0-1,2
Sredniej pensji). Oznacza to, ze wyzsze
ceny sa efektem wyzszej sity nabywczej

i rosngcych zarobkéw Polakdw i rowniez
ten parametr nie wskazuje na odchylenie
sie cen mieszkan od normalnych
poziomow dla naszego rynku.

Jako kolejng miare cen w Polsce w ramach
naszej analizy zweryfikowalisSmy takze
sytuacje na naszym rynku w poréwnaniu

z innymi panstwami Unii Europejskiej.
Najlepszym zestawieniem do wyciggania
wnioskow wydajg sie by¢ wyniki dla
podobnego parametru jak opisany powyzej
— relacji cen lokali do zarobkéw w danym
kraju. W oparciu o pozyskane dane

Baker Tilly TPA Index | Lipiec 2022

zauwazamy, ze zaleznos¢ ta przyjmuje
bardzo rézne poziomy w poszczegodlnych
krajach. Wskaznik dla Polski odbiega od
wyznaczonego wczesniej, poniewaz to
zestawienie obejmowato ceny w duzych
miastach, ktdére naturalnie sg wyzsze od
Sredniej krajowej i prowadzg do wyzszego
odczytu (potrzeba wiecej srednich

pensji na metr mieszkania w duzym

miescie). ChcieliSmy jednak zachowac
poréownywalnosé danych do pozostatych
panstw, dla ktérych analiza opierata sie
wtasnie o gtéwne osrodki miejskie.

Mimo duzej rozbieznosci wartosci
wskaznika, jego $rednia jest bardzo
zblizona do odczytu dla Polski. Oznacza
to, Ze nasza mieszkaniowa sita nabywcza,

czyli zdolnosé do zakupu powierzchni
mieszkania za $rednig pensje, jest tylko
nieco gorsza od $redniej dla krajow Unii
Europejskiej i jednoczesnie wyglada
lepiej niz w innych paristwach regionu,
takich jak Wegry, Rumunia czy Czechy
(w tym ostatnim przypadku to efekt
bardzo wysokich cen w Pradze, ktéra jest
atrakcyjnym punktem turystycznym).

Relacja $redniej ceny mieszkan za 1 m? w duzych miastach do $rednich zarobkéw w krajach UE
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych www.globalpropertyguide.com oraz ru-geld.de
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Czy nieruchomosci w Polsce s3 drogie?

Ostatni aspekt, jaki postanowilismy zweryfikowac, to rentownos¢ inwestycji w mieszkania z perspektywy
posiadaczy mieszkan na wynajem. Rynek najmu jest bardzo rozproszony i trudny do uchwycenia, jednak
statystyki przedstawiajgce zwrot z najmu w poréwnaniu z alternatywnymi dostepnymi metodami lokowania
oszczednoséci prezentuje NBP w swoim kwartalnym raporcie dotyczacym rynku nieruchomosci. Najnowsze
dane obejmujgce | kwartat br. wskazujg, ze atrakcyjnosé najmu spada. Aktualizacja danych za Il kwartat
zapewne wskaze kontynuacje tego trendu, cho¢ wcigz najem pozostaje sensownym rozwigzaniem, tym bardziej
Ze zestawienie to uwzglednia jedynie dochdd z czynszu, a nie uwzglednia dodatkowego zysku wynikajacego

z dtugoterminowego wzrostu wartosci mieszkania.

Optacalno$¢ wynajmu mieszkan (srednia dla 7 najwiekszych miast)
wobec alternatywnych inwestycji gospodarstw domowych
(réznice stop procentowych)

0 \\‘_\/\,‘,\/ V/\/\//

1 kw. I kw. 1 kw. 1 kw. 1 kw. I kw. 1 kw. I kw. 1 kw. 1 kw. 1 kw. 1 kw. I kw. 1 kw. 1 kw. 1 kw. 1 kw.
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

e=== Najem do opr. dep. GD (stan) Najem do opr. kred. mieszk. GD (nowe) === Najem do opr. obl. skarb. 10I.

Zrédto: Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w | kwartale 2022 r,, NBP, czerwiec 2022 r.
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Patrzac tgcznie na przedstawione powyzej wnioski,
mozna przyjac, ze obecne ceny mieszkan w Polsce

s3 na zréwnowazonym poziomie, nie wykazujgc
przewartosciowania ani niedowartosciowania. Dlatego
duze spadki sg mato prawdopodobne, biorgc pod
uwage rosngce dwucyfrowo pensje i inflacje. Jednak
krotkoterminowe czynniki prowadzgce do powstania
nieréwnowagi miedzy popytem a podazg, w szczegdlnosci
drastyczny spadek dostepnosci kredytéw hipotecznych,
moga sprzyjac stabilizacji cen, a moze nawet lekkim
spadkom w horyzoncie najblizszych miesiecy.

Prawdopodobnie na rynku mieszkaniowym bedziemy
obserwowacé zwiekszajaca sie réznice cen pomiedzy
rynkiem wtérnym a pierwotnym. Projekty wprowadzane
do sprzedazy w ostatnich miesigcach, obejmujg budynki
zrealizowane najczesciej na zakupionych stosunkowo
drogich nieruchomosciach gruntowych i wybudowane przy
wysokich kosztach budowy. To powoduje, ze wysokie ceny
utrzymuja sie pomimo wyraznego spowolnienia tempa
sprzedazy. O ile dojdzie do obnizek i rezygnacji z czesci
marzy, zapewne nie stanie sie to jeszcze w 2022 r.
Jednoczesnie inwestorzy indywidualni korzystajacy

z finansowania zewnetrznego beda sktonni do negocjaciji
cen transakcyjnych przy sprzedazy lokali.

Pierwotnie zapowiadano, ze pandemia COVID-19

odwrdci cykl koniunkturalny na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych, tak sie jednak nie stato. Niemniej dzis
widzimy wyraZnie, ze pojawia sie na rynku szereg projektow
zawieszonych lub juz wystawionych na sprzedaz. Co za
tym idzie, rynek deweloperski czeka zapewne dalsza fala
konsolidacji.



Sytuacja na rynku nieruchomosci komercyjnych

Rynek inwestycyjny w pierwszej potowie
2022 r. odnotowat transakcje o wysokim
wolumenie ponad 2,9 mld EUR, na co
ztozyto sie okoto 150 transakeji z gtéwnych
sektoréw rynku. Biorgc pod uwage
transakcje w toku i aktywnosé inwestordw,
wolumen przeje¢ w 2022 r. bedzie nadal
relatywnie wysoki na tle europejskim,

a Polska pozostanie liderem w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej.

Jednak decyzje inwestycyjne wielu
uczestnikow rynku zostaty w ostatnim
kwartale wstrzymane, a termin ich
zamrozenia okresli moment zakonczenia
dziatan wojennych za wschodnia

granica. Podobnie jak i w poprzednim
roku, znaczng aktywnos¢ obserwujemy

w sektorze magazynowo—przemystowym,
na ktéry przypadto ok. 30% catkowitego
wolumenu transakcji. Znaczny udziat
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w wolumenie dotyczyt transakeji sektora
mieszkaniowego PRS.

Dalszy rozwdj sektora rynku PRS i udziat
inwestoréw instytucjonalnych w segmencie
"living" bedzie rést, zgodnie z trendem
europejskim, gdzie na sektor mieszkan na
wynajem i akademikéw przypada aktualnie
blisko 30% wolumenu transakcyjnego.

Prawdopodobne jest, ze sektor biurowy
bedzie pierwszym, ktory ustabilizuje
SWO0jg pozycje w czasach post-
pandemicznych, a co za tym idzie
obroni wartosci i stopy kapitalizacji
gotowych i skomercjalizowanych
projektéw biurowych. Aktualne statystyki
transakcji obiektami klasy A wahajg sie
od 3100 do nawet 6400 EUR za 1 m?
GLA, w zaleznosci od charakterystyki
inwestycyjnej biurowca. Ze wzgledu na

przyczyny zewnetrzne prowadzace do
sytuacji, w ktorej inwestorzy projektéow
biurowych (ale i nie tylko) znaleZli sie

w nowej rzeczywistosci, bedziemy

mieli prawdopodobnie do czynienia

ze zmiang podejscia i elastycznosci

w wielu wymiarach funkcjonowania rynku
inwestycji biurowych.

W odniesieniu do rynku powierzchni
biurowych nalezy spodziewac sie
przyspieszenia zmian w formie
funkcjonowania biur oraz w koncepcji
powierzchni. Te ostatnie powinny stac sie
tatwo adaptowalne i zmienne w swoim
przeznaczeniu. Takie podejscie ma
umozliwia¢ funkcjonowanie najemcom
biurowym, idealnie dostosowujgc wynajetg
powierzchnie do potrzeb najemcy

w danym czasie i w odniesieniu do
catosci zespotu pracownikéw / dziatow

w przedsiebiorstwie. Dodatkowo obecna
skala pracy zdalnej bedzie ten proces
uzupetniac (ale nie zastepowac w catosci),
wprowadzajac dodatkowo element
rotacyjnosci zasobdw pracowniczych

w biurach.

Jednoczesnie, wiele transakgji
nieruchomosciami komercyjnymi, nie
tylko w Polsce, nie dochodzi do skutku

z uwagi na kfopoty z uzyskaniem chocby
czesciowego finansowania. Czesto
przeszkody nie stanowi awersja instytucji
finansujacej do danej klasy aktywdw,

a jedynie koszt kapitatu. Jego wysokos¢
powoduje, ze z perspektywy inwestora
optacalnos¢ przedsiewziecia drastycznie
spadta. Powstaje dysonans pomiedzy
wynikami operacyjnymi z nieruchomosci
komercyjnych a kosztem kapitatu
dtuznego.




Po istotnym wzroscie
stop procentowych
. ~ = w ostatnich
Koszt kapitatu wtasnego - ile wynosi? miesiacach, a takie
po wzroscie premii
za ryzyko rynkowe,
projektéw inwestycyjnych.oraz wyceny aktywow i catych przedsiebiorstw. O ile sktadowa obecna wartosc
odpowiadajaca za kaszt dtigu nie sprawia zwukle probleméw z wyznaczeniem jej kosztu kosztu kapitatu
do katkulacji WACC, o tyle keszt kapitatu wtasnego jest juz znacznie trudniejszy do wtasnego w Polsce
okreslenia. Dlatego ponizej prezentujemy wyznaczone przez nas wartosci kosztu kapitatu w catej gospodarce
wtasnego w poszczegolnych sektorach gospodarki. Dla spotek o Srednim ryzyku dla danej szacujemy na
branzy oraz typowej strukturze finansowania-dla danego sektora bedzie to wystarczajace
przyblizenie kosztu kapitatu wtasnego.

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) jest kluczowa wartoécia wykorzystywana do analizy

Sredni koszt kapitatu $redni koszt $redni koszt
, ke kapitatu wk ke kapitatu wk
w poszczegdélnych sektorach Sextor P e Sextor R e

gospodarki w Polsce Energetyka

Chemiczny (podstawowy)

Chemiczny (specjalistyczny) 12,8% Handel detaliczny (spozywczy i zZywnosc)
W(‘}.‘H‘emiczny (zcijersyﬁkov@ny) - 143% Wl;landel detaliczny (materiaty budowlane)
Czesm samoc'f‘wodowe H - 160% Wl;landel detaliczny (motoryzacyjny)
“Bé\/veloperski S 118% WHandeI detaliczny (online)

“B;strybucja répy ez 120% W.I;|otele i hazard

WEWd'LJkacja R 118% W.I;|urtovvnicy Zywnosci

W.E‘.Iéktronika (kt;nsumencka 'i‘ birowa) 143% mi‘nwestycje i zarzadzanie aktywami
..El‘éktronika (oéc’)\na) R 132% mi‘nzynieria / budownictwo

22 Baker Tilly TPA Index | Lipiec 2022



Koszt kapitatu wtasnego - ile wynosi?

Sredni koszt Sredni koszt Sredni koszt

kapitatu wtasnego kapitatu wtasnego kapitatu wtasnego
w sektorze w sektorze w sektorze
Kanalizacja i $cieki 9,7% Produkty gospodarstwa domowego 12,0% Telekomunikacja 12,6%
Komputery / urzadzenia peryferyjne 13,1% . Produkty zdrowotne 12,7% . Telewizja 12,6%
Leki (biotechnologia) 13,3% Przemyst stoczniowy i morski 13,2% Telewizja kablowa 10,2%
Maszynowy 13,6% Przetwdrstwo spozywcze 11,2% Transport 12,5%
Materiaty budowlane 12,9% REIT 12,0% Transport kolejowy 14,7%
Podwykonawcy budowlani 13,8% . Reasekuracja 159% . Transport lotniczy 16,8%
Meble / wyposazenie domu 13,2% Reklama 13,0% Transport samochodowy 13,6%
Metale i gérnictwo 14,6% Rekreacja 13,4% Tyton 10,1%
Metale szlachetne 13,0% Restauracje 15,8% Ubezpieczenia (majatkowe) 12,0%
Militaria / obronno$¢ 14,2% . Rolnictwo 11.2% . Ubezpieczenia (ogdlne) 13,3%
Napoje alkoholowe 10,9% . Ropa i gaz (produkcja i wydobycie) 16,0% . Ubezpieczenia (zycie) 14,4%
Napoje bezalkoholowe 12,0% . Ropa i gaz (zintegrowany) 14,7% . Ustugi biznesowe i konsumenckie 13,4%
Nieruchomosci 121% . Rozrywkowy 131% . Ustugi dla nieruchomosci 11,0%
Obuwie 139% . Samochody i ciezarowki 14,2% . Ustugi finansowe 12,7%
Odziez 13,7% . Sprzedaz detaliczna 14,9% . Ustugi informacyjne 13,4%
Opakowania 12,2% . Sprzedaz hurtowa 12,6% . Ustugi informatyczne 12,8%
Opony 13,2% . Sprzet elektryczny 14,6% . Ustugi srodowiskowe i odpadowe 131%
Oprogramowanie (Internet) 12,5% . Sprzet i ustugi biurowe 13,4% . Ustugi telekomunikacyjne 11,1%
Oprogramowanie (rozrywka) 131% . Sprzet telekomunikacyjny 13,0% . Ustugi wsparcia opieki zdrowotnej 11,7%
Oprogramowanie (systemy i aplikacje) 12,9% . Sprzet wydobywczy 15,4% . Uzytecznosci publicznej 11,6%
Papierowy i drzewny 12,0% . Stalowy 141% . Wegiel 17,4%
Posrednictwo i bankowos$é inwestycyjna 11,8% . Szpitale / placéwki opieki zdrowotnej 11,5% . Wydawnictwa i gazety 12,3%
Pétprzewodniki 14,9% . Technologie dla ochrony zdrowia 12,2% .

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA
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Ze wzgledu na trudnosc w zbieraniu

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 osobuy.
W zwigzku z tym prezentujemy
nasze podejscie do wyznaczania
kosztu kapitatu wtasnego,

aby utatwic jego 0szacowanie
“werdznych przedsiebiorstwach

i przedsiewzieciach, aktualizujac
cyklicznie zmienne, ktére s3
wymagane dg obliczen.

Koszt kapitatu wtasnego - jak go wyznaczamy?

Punktem wyjscia w wyznaczaniu kosztu kapitatu wtasnego
jest stopa wolna od ryzyka, ktéra kompensuje inwestora za
odroczenie konsumpcji oraz za przyszig inflacje. Ze wzgledu
na dtugoterminowy charakter kapitatu wtasnego stosowana
jest tu rentownos¢ obligacji skarbowych o dtugim terminie
zapadalnosci, zwyczajowo sg to obligacje 10-letnie. Na
30.06.2022 . ich rentownos¢ wyniosta 6,94% (w poréwnaniu
7 3,67% na koniec 2021 r.). Taki bytby koszt kapitatu dla
inwestycji pozbawionych dodatkowego ryzyka.

Jednak inwestycje w ryzykowne przedsiewziecia

muszg przynosié¢ wyzsza stope zwrotu. Dlatego do

stopy wolnej od ryzyka dodawana jest premia za ryzyko
rynkowe. Reprezentuje ona przecietne ryzyko inwestycji
w dziatalnos¢ biznesowg i moze by¢ mierzona na
podstawie historycznych wynikéw lub oczekiwanych
zwrotow w kolejnych latach. Aktualnie wartos¢ premii za
ryzyko rynkowe wyznaczonej na podstawie oczekiwanych
wynikéw w przysztosci wynosi 6,01% (vs 4,24% na
31.12.2021 r.). Dodajac te premie do stopy wolnej od
ryzyka, otrzymamy wartos¢ kosztu kapitatu wtasnego dla
przecietnego przedsiebiorstwa w Polsce, ktdra obecnie
wyniesie 12,95%.

Wart odnotowania jest ostatni wzrost kosztu kapitatu
wtasnego wobec poprzedniego kwartatu, kiedy wynidst

10,88%. W Il kwartale 2022 r. nastagpit wzrost rentownosci
obligacji skarbowych 0 0,79 p.p. (co przetozyto sie na
wzrost stopy wolnej od ryzyka) oraz wzrost premii za
ryzyko rynkowe o 1,28 p.p. (co dodatkowo powiekszyto
koszt kapitatu).

Jednak ryzyko poszczegolnych dziatalnosci istotnie

sie rézni. Aby uwzglednic efekt zréznicowania ryzyka

w poszczegdlnych sektorach, stosowany jest wspoétczynnik
beta, ktdry jest miarg wrazliwosci dziatalnosci operacyjnej
na koniunkture gospodarcza. Im wyzsza jest ta wrazliwosc,
a zatem i zmiennos$é wynikow, tym wyzszg wartosé
przyjmuje ten wskaznik. Przyjmuje on wartosci powyzej

1,0 dla dziatalnosci o ryzyku wyzszym niz srednia

oraz ponizej 1,0 dla dziatalnosci mniej wrazliwych na
wahania koniunktury. W efekcie, przy wyznaczaniu

kosztu kapitatu dla konkretnej branzy, premia za ryzyko
rynkowe pomnozona jest przez wspotczynnik beta,

by oddac¢ faktyczne ryzyko dla danej dziatalnosci.

Na koricu niniejszego tekstu zamieszczona zostata

tabela przedstawiajgca wartosci wskaznika beta dla
poszczegdlnych sektoréw gospodarki wyznaczone na
podstawie historycznych zmian notowan w poréwnaniu

ze zmianami indeksu gietdowego. Dane pochodzg z rynku
amerykanskiego, jednak uwazamy, ze sg reprezentatywne
rowniez dla innych gospodarek.
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Koszt kapitatu wtasnego - jak go wyznaczamy?

Wymienione sktadowe wyznaczajg catkowity koszt
kapitatu wtasnego zgodnie z powszechnie stosowanym
modelem CAPM — najczesciej stosowanym i powszechnie
akceptowanym, mimo swoich niedoskonatosci

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

gdzie:
— koszt kapitatu wiasnego
— rentownos$¢ dtugoterminowych
obligacji skarbowych w Polsce
(aktualnie 6,94%)
— wspotczynnik beta
— rynkowa premia za ryzyko

(aktualnie 6,01%)

W przypadku analizy na potrzeby polskich przedsiebiorstw,
generujacych przychody gtéwnie na rynku krajowym oraz
posiadajacych aktywa zlokalizowane w Polsce, powyzsze
podejscie bedzie zupetnie wystarczajace.

Baker Tilly TPA Index | Lipiec 2022

Koszt kapitatu wtasnego dla zaawansowanych

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

k.=r+ CRP + x MRP + a

gdzie:
ke — koszt kapitatu wiasnego
I, — 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

Aby oszacowa¢ koszt kapitatu w tym podejsciu, zaczynamy od wyznaczenia stopy wolnej
od ryzyka (r,) dla danej waluty, w ktorej sporzadzamy prognoze przeptywéw pienieznych.
Dla ztotego bedzie to rentownos¢ polskich obligacji dtugoterminowych 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 5,67%. Dla waluty EUR bedzie to 1,36%, a dla
USD jest na poziomie 2,97%.



Koszt kapitatu wtasnego - jak go wyznaczamy?

Nastepnie nalezy uwzglednié¢ ryzyko kraju, w ktérym prowadzona jest Uzupetniajgcym sktadnikiem jest jeszcze Podsumowanie wartosci para metrow
dziatalnosc¢ i sprzedaz. Bedzie to Srednia wazona dla poszczegdlnych dodatkowa premia za inne ryzyko, np. wy korzgstgwangch do wgznaczania
panstw prowadzenia dziatalnosci. Przyktadowe wartosci dla wybranych wielkos¢é spotki. Mniejsze spotki i projekty kosztu ka pita{u w{asnego
krajow zawarte sg w tabeli ponizej. Dla dziatalno$ci prowadzonej w catosci wigzg sie z wiekszym ryzykiem i powinny
w Polsce suma stopy wolnej od ryzyka i premii za ryzyko dla Polski bedzie oferowac wyzszg stope zwrotu. Szacunek na 30.06.2022 .
w przyblizeniu réwna rentownosci obligacji skarbowych, stad nasze tej dodatkowej premii rowniez zawarty
uproszczenie wspomniane na poczatku. jest w tabeli obok i zalezny jest od

wartosci kapitatu wtasnego jako miary
Element ryzyka rynkowego dziata tu analogicznie, jak w podejsciu skali dziatalnosci — im jest ona nizsza, o 6,94%
uproszczonym — ryzyko rynkowe pomnozone przez bete. W tym miejscu tym wieksza wartos¢ dodatkowej premii
warto réwniez wspomnie¢ o indywidualnym podejsciu do wskaznika przyktadana jest do kosztu kapitatu. W ten f
beta. W tabeli na koricu tekstu podajemy dwie wartosci wspotczynnika. sposob mozemy dojs¢ do kosztu kapitatu
Beta oznacza wrazliwos$¢ wyznaczong jako $rednia dla spotek sektora wtasnego, ktéry w bardziej doktadny
i powinna by¢ stosowana, jesli stosunek zadtuzenia do kapitatu wtasnego sposob odzwierciedli ryzyko inwestycji.

w analizowanym przypadku odpowiada sredniej w branzy. Jednak
w naszej opinii bardziej miarodajne bedzie wyznaczenie wskaznika na
podstawie bety aktywdw, ktéra odzwierciedla ryzyko biznesowe bez dzwigni

Polsk
finansowej. W przypadku spétki bez zadtuzenia bedzie ona juz ostateczng <
wartoscig. Natomiast dla podmiotéw korzystajgcych z finansowania Niemcy
dtuznego beta (B) wyznaczona jest przez korekte bety aktywow (B,) o efekt USA

dzwigni finansowej, czyli stosunek zadtuzenia (D) do kapitatu wtasnego (E)
z uwzglednieniem tarczy podatkowej (przy stawce podatkowej t).

Francja

Hiszpania

MRP

B — BA % [.l + (.l _ t) % (D/ E)] KapitalwIasnydo(mInUSD):9'6” 1':;%

2,083 1,70%

448 3,58%

* dodatkowa premia zalezna od wielkosci spotki
mierzonej wartoscia kapitatu wtasnego

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych
z Reuters, Ibbotson, Damodaran, Duff & Phelps
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Koszt kapitatu wtasnego - jak go wyznaczamy?

Wartos¢ wspétczynnikdw beta dla poszczegdlnych sektoréw gospodarki

Sektor Beta aktByevtvaéw Sektor Beta aktB;vtvacjw Sektor Beta aktB;Jva(jw
Banki regionalne / spotdzielcze 0.6 0.2 Hurtownicy zywnosci 0.8 0.2 Oprogramowanie (rozrywka) 1.0 1.0
Banki uniwersalne 1.2 0.3 Inwestycje i zarzadzanie aktywami 09 0.8 Oprogramowanie (systemy i aplikacje) 1.0 09
Budowlany 1.2 1.1 Inzynieria / budownictwo 1.0 0.7 Papierowy i drzewny 0.8 0.7
Chemiczny (podstawowy) 1.0 0.7 Kanalizacja i $cieki 0.5 0.3 Posrednictwo i bankowos¢ inwestycyjna 0.8 0.7
Chemiczny (specjalistyczny) 1.0 09 Komputery / urzadzenia peryferyjne 1.0 09 Potprzewodniki 1.3 1.2
Chemiczny (zdywersyfikowany) 1.2 1.1 Leki (biotechnologia) 1.1 1.0 Produkty gospodarstwa domowego 0.8 0.7
Czesci samochodowe 1.5 1.2 Maszynowy 1.1 1.0 Produkty zdrowotne 1.0 09
Deweloperski 0.8 0.6 Materiaty budowlane 1.0 0.8 Przemyst stoczniowy i morski 1.0 0.8
Dystrybucja ropy / gazu 0.8 0.5 Podwykonawcy budowlani 1.1 0.9 Przetwdrstwo spozywcze 0.7 0.6
Edukacja 0.8 0.6 Meble / wyposazenie domu 1.0 1.0 REIT 0.8 0.5
Elektronika (konsumencka i biurowa) 1.2 1.2 Metale i gérnictwo 1.3 1.0 Reasekuracja 1.5 1.4
Elektronika (ogdina) 1.0 0.9 Metale szlachetne 1.0 0.9 Reklama 1.0 0.8
Energetyka 0.8 0.6 Militaria / obronnos$¢ 1.2 1.1 Rekreacja 1.1 0.8
Energia odnawialna 09 0.7 Napoje alkoholowe 0.7 0.5 Restauracje 1.5 1.0
Farmaceutyczny 1.0 0.8 Napoje bezalkoholowe 0.8 0.7 Rolnictwo 0.7 0.4
Handel detaliczny 0.7 0.4 Nieruchomosci 09 0.5 Ropa i gaz (produkcja i wydobycie) 1.5 0.8
Handel detaliczny (spozywczy i zywnosc) 0.6 0.4 Obuwie 1.2 1.0 Ropa i gaz (zintegrowany) 1.3 09
Handel detaliczny (materiaty budowlane) 1.1 0.8 Odziez 1.1 1.0 Rozrywkowy 1.0 09
Handel detaliczny (motoryzacyjny) 1.2 0.8 Opakowania 0.9 0.7 Samochody i ciezaréwki 1.2 0.7
Handel detaliczny (online) 1.2 1.1 Opony 1.0 09 Sprzedaz detaliczna (wyspecjalizowany) 1.3 1.1
Hotele i hazard 1.4 09 Oprogramowanie (Internet) 09 0.7 Sprzedaz hurtowa 09 0.7
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Koszt kapitatu wtasnego - jak go wyznaczamy?

Sektor

Beta
aktywow

Sektor

Beta
aktywow

Sektor

Beta
aktywow

Sprzet elektryczny 1.3 1.2 Transport 09 0.6 Ustugi finansowe 1.0 0.3
Sprzet i ustugi biurowe 1.1 09 Transport k(siéjgwy 1.3 0.5 Ustugi infom'qma';yjne 1.1 1.0
Sprzet telekomunikacyjny 1.0 1.0 Transport \otur'w‘i';zy 1.6 1.0 Ustugi infom";a”t;czne 1.0 0.9
Sprzet wydobywczy 1.4 1.0 Transport saur;wu(;chodowy 1.1 0.4 Ustugi érodé\‘/'\}'i‘s“kowe i odpadowe 1.0 0.8
Stalowy 1.2 1.0 von 0.5 0.3 Ustugi telekc;r'v‘wuL'J‘nikacyjne 0.7 0.4
Szpitale / placowki opieki zdrowotnej 0.8 0.4 Ubezpieczenuiélu(umajatkowe) 0.8 0.7 Ustugi wspa;(':‘i';‘opieki zdrowotnej 0.8 0.5
Technologie dla ochrony zdrowia 09 0.8 Ubezpieczenui;('égélne) 1.1 09 Uiytecznos’c"\"[')‘dblicznej 0.8 0.4
Telekomunikacja 09 0.4 Ubezpieczenui;(HZycie) 1.2 0.8 Wegiel 1.7 1.2
Telewizja 09 0.7 Ustugi bizneéu(;;/;e i konsumenckie 1.1 09 Wydawmctvv;iﬁ(;;azety 09 0.7
Telewizja kablowa 0.5 0.5 Ustugi dla nié'r”L‘J'(‘:homos'ci 0.7 04

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

Ogolny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS

Jest on prezentowany od stycznia 2011 r., przy czym zawiera szeregi od stycznia 2004 r. Do budowy ogdlnego
wskaznika syntetycznego koniunktury gospodarczej dla poszczegdlnych rodzajéw dziatalnosci wykorzystywane
sg zestandaryzowane wskazniki proste wyréwnane sezonowo, pochodzgce z badan koniunktury gospodarczej:
przetworstwa przemystowego (wskazniki biezgcego poziomu zapasdéw, biezgcego portfela zamowien

oraz przewidywanej produkcji), budownictwa (wskazniki biezgcego portfela zamdwien i przewidywanego
zatrudnienia), handlu detalicznego (wskazniki biezgcego poziomu zapasdw, sprzedazy w ostatnich trzech
miesigcach oraz przewidywanej sprzedazy) oraz ustug (wskazniki ogélnej sytuacji jednostki, popytu w ostatnich
trzech miesigcach oraz przewidywanego popytu). Na ogdiny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej
sktadajg sie wyzej wymienione wskazniki proste z przyporzgdkowanymi im wagami — przetwérstwo
przemystowe (50%), ustugi (38%), handel detaliczny (6%), budownictwo (6%). Ogdiny wskaznik syntetyczny
koniunktury gospodarczej jest zestandaryzowany wobec poziomu 100 o odchyleniu standardowym 10. Gdy jego
wartosc 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) uczestnicza réwniez
podmioty o liczbie pracujgcych do 9 oséb.

Composite Leading Indicator (CLI) OECD

Ma na celu dostarczenie wczesnych sygnatéw o punktach zwrotnych w cyklach koniunkturalnych
wskazujacych na wahania dziatalnosci gospodarczej wokét jej dtugoterminowego poziomu potencjatu. CLI
wykazuje krétkoterminowe ruchy gospodarcze raczej w kategoriach jakosciowych niz ilosciowych. Sktadniki
CLI sg szeregami czasowymi, ktére wykazujg wiodacy zwigzek z szeregiem odniesienia (PKB) w punktach
zwrotnych. Serie komponentéw dla kazdego kraju sg wybierane na podstawie réznych kryteridw, takich jak
znaczenie gospodarcze, zachowanie cykliczne, jakos$¢ danych, terminowos¢ i dostepnosc. W przypadku
Polski s3 to realny efektywny kurs walutowy, 3-miesieczny WIBOR, produkcja w przemysle, wolne miejsca
pracy oraz produkcja wegla. Punkt zwrotny w CLI bedzie zwykle sygnalizowat punkt zwrotny w cyklu
koniunkturalnym za 6—9 miesiecy. Oprécz wskazywania punktéw zwrotnych, CLI ma rowniez wiasciwosé
podazania w tym samym kierunku co cykl koniunkturalny.

Baker Tilly TPA Index | Lipiec 2022

Historyczne wartosci Ogélnego wskaznika
syntetycznego koniunktury GUS
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych GUS

Historyczne wartosci CLI dla Polski
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Economic Sentiment Indicator (ESI) Komisji
Europejskiej

Jest on $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 réznica miedzy odsetkiem respondentdw, ktdrzy
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.

Indeks PMI przemystu

Jest indeksem dominujgcego kierunku trendéw gospodarczych w sektorze
produkcyjnym. Sktada sie z indeksu rozproszenia, ktéry podsumowuije, czy
warunki rynkowe postrzegane przez menedzeréw zakupow rozwijajg sie,
pozostajg takie same lub sig kurczg. Celem PMI jest dostarczenie informaciji
o obecnych i przysztych warunkach biznesowych. PMI opiera sie na
comiesiecznych badaniach menedzerdéw taricucha 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 sugeruja
pogorszenie. Indeks 50,0 powstatby, gdyby wszyscy respondenci nie zgtosili
zadnej zmiany lub liczba respondentéw zgtaszajacych poprawe byta réwna
liczbie respondentéw wskazujacych na pogorszenie. Im dalej od 50,0, tym
silniejsza zmiana nastepuje w ciggu danego miesigca.

Baker Tilly TPA Index | Lipiec 2022

Historyczne wartosci ESI dla Polski
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Historyczne wartosci indeksu PMI przemystu dla Polski
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BWUK

Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej publikowany jest przez Gtéwny Urzad Statystyczny.
Obliczany jako $rednia arytmetyczna sald odpowiedzi dotyczacych: ocen zmian sytuacji
finansowej gospodarstwa domowego w okresie ostatnich 12 miesiecy, ocen zmian sytuacji
finansowej gospodarstwa domowego w okresie najblizszych 12 miesiecy, ocen zmian
0gdlnej sytuacji ekonomicznej kraju w okresie ostatnich 12 miesiecy, ocen zmian ogdlnej
sytuacji ekonomicznej kraju w okresie najblizszych 12 miesigcy oraz ocen obecnego
dokonywania waznych zakupdw. Wskaznik ufnosci konsumenckiej moze przyjmowac
wartosci od -100 do +100. Warto$¢ dodatnia oznacza przewage liczebng konsumentéw
nastawionych optymistycznie nad konsumentami nastawionymi pesymistycznie, natomiast
wartos$¢ ujemna oznacza przewage liczebng konsumentéw nastawionych pesymistycznie
nad konsumentami nastawionymi optymistycznie. Dla umozliwienia poréwnywalnosci oraz
obliczenia indeksu Baker Tilly TPA, warto$¢ podawana przez GUS powiekszona zostata

0 100, w zwigzku z czym poruszamy sie w zakresie od 0 do 200, gdzie wartos$¢ 100 jest
wartoscig neutralna.

Baker Tilly TPA Index"|:Lip

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

Znormalizowana wartos¢ wskaznikéw (opracowanie Baker Tilly TPA)
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA
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