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Baker Tilly TPA Index —
Koniunktura, Transakcje, Gietda

Gdzie jesteSmy w cyklu
gospodarczym?
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W biezacej edycji,

oprocz aktualizacji wartosci
Baker Tilly TPA Index

I pozostatych statych
elementéw analizujemy ceny
na rynku mieszkaniowym w
Polsce.
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Szanowni Panstwo,

przedstawiamy kolejne 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
nad Wistg oraz poziomy wycen na GPW w Warszawie. Dodatkowo aktualizujemy nasze
szacunki dotyczace kosztu kapitatu dla poszczegolnych sektoréw oraz uzupetniamy
publikacje tresciami na temat finansow przedsiebiorstw czy tez prawnych lub
podatkowych aspektow dziatalnosci firm, ale rowniez obecnej koniunktury.

Whioski z obecnej analizy:

*  Baker Tilly TPA Index agregujacy wartosci kilku wskaznikow mierzacych stan aktywnosci gospodarczej
w Polsce obecnie wskazuje na dalszg kontynuacje poprawy koniunktury i zblizanie sie do obszarow
oznaczajacych szczyt koniunktury gospodarczej.

* Liczba transakcji na GPW spadta w poréwnaniu z poprzednim kwartatem. Znajduje sie powyzej
ditugoterminowej sredniej, lecz jest mniejsza od sredniego poziomu obserwowanego w ciaggu ostatnich trzech
lat. Gtéwne indeksy gietdowe kontynuowaty wzrosty z poprzedniego kwartatu, jednak mnozniki wycen pozostaja
na umiarkowanych poziomach.

*  Przecietng wartos¢ kosztu kapitatu wltasnego w gospodarce aktualnie szacujemy na 9,67%.

Zachecamy do lektury!

Krzysztof Horodko Tomasz Manowiec, CFA, CVA, FCCA
Partner zarzadzajacy Associate Partner, Corporate Finance
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Gtowne zmienne makroekonomiczne dla Polski

oraz ich prognozy

Kwartalna dynamika PKB i CPI, r./r.
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Zrédto: Baker Tilly TPA na podstawie danych NBP.

Komentarz do zaprezentowanych prognoz:

*  Dynamika PKB i inflacja (CPI) pochodza z najbardziej
aktualnej projekcji publikowanej przez Narodowy Bank
Polski (z marca 2024 r.).

*  Prognoza WIBOR 3M zostata przygotowana na podstawie
notowan instrumentéw finansowych FRA i IRS
z11.04.2024r.

*  Prognoza cen energii przedstawia sredniowazone ceny
dla kwartalnych oraz rocznych kontraktow BASE, czyli
dostawy we wszystkie dni, przez wszystkie godziny doby
w latach 2024-2027.
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WIBOR 3M i prognoza na kolejne lata
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Zrédto: Baker Tilly TPA na podstawie Refinitiv.

Biezaca cena energii elektrycznej na rynku spot oraz
prognoza oparta na kontraktach terminowych na TGE
(marzec 2024 r.)
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Zrodto: Baker Tilly TPA na podstawie danych TGE.

Rentownos¢ obligacji skarbowych
na dzien 31.03.2024 r.

Zapadalnos¢ Rentownos¢

1 rok 5,17%
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Baker Tilly TPA Index — komentarz do wyniku

Obecna faza cyklu koniunkturalnego

Aktualny poziom Baker Tilly TPA Index wynosi 0,64 wobec
odczytu 0,61 w grudniu 2023 r. Oznacza to stabilng
kontynuacje pozytywnych trendéw w polskiej gospodarce.
W czwartym kwartale 2023 r. dynamika PKB lekko
przyspieszyta do +1,0% r./r., rozpoczynajgc trend
Znaczgcego przyspieszenia aktywnosci gospodarczej.

W pierwszym kwartale biezgcego roku dynamika byta juz
istotnie wyzsza — w zaleznosci od szacunkdéw wyniosta
1,5%-2,9% (projekcja NBP z marca wskazuje na 2,1%), a hasz
Index implikuje poziom ok. 2,5%. Kolejne okresy majg
przyniesc jeszcze wyzszy wzrost siegajgcy nawet ok. 5%
na przetomie 2024 i 2025 roku.

Minimalny poziom indeksu w tym cyklu zostat wyznaczony
w pazdzierniku 2022 r. przy wartosci 0,37. Od tego momentu
wskaznik notuje stabilng poprawe, cho¢ odczyty
poszczegdlnych sktadowych wykazujg zréznicowane sciezki.
W strefie szczytowej cyklu koniunkturalnego mozemy
znalez¢ sie juz za kilka miesiecy.

Nadal najwiekszy wptyw na zmiane Indexu ma Biezgcy Wskaznik Ufnosci
Konsumenckiej publikowany przez GUS. Wyraza on bardzo dobre nastroje wsréd
konsumentow, ktore ulegajg statej poprawie wraz ze spadajaca inflacjg oraz dzieki
bardzo silnemu rynkowi pracy. Jednak Baker Tilly TPA Index po wytgczeniu tego
komponentu miatby niemal identyczng Sciezke zmian — minimum jesienig 2022 r.
oraz postepujgca poprawa do wartosci ok. 0,65 obecnie. Oznacza to, ze wzrost Baker
Tilly TPA Index zawdzieczany jest wszystkim sktadowym i postepuje w miare
rownomiernie na bazie poszczegolnych wskaznikow. Dobrze swiadczy to o jakosci
tego wzrostu i catego cyklu koniunkturalnego. Niemniej z biezgcych poziomdw jest juz
blisko do strefy maksymalnej aktywnosci, do ktérej prawdopodobnie wejdziemy pod
koniec roku.
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Wartos¢ wskaznika Baker Tilly TPA Index
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Zrodto: Baker Tilly TPA

Wartos¢ wskaznika Baker Tilly TPA Index na tle dynamiki PKB Polski r./r.
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Baker Tilly TPA Index — komentarz do wyniku

Zaktualizowana projekcja NBP
opublikowana w potowie marca
(prezentowana na str. 4) wskazuje

na znaczace przesuniecie oczekiwan
odnosnie rozwoju sytuacji gospodarczej

w Polsce. Cata sciezka wzrostu

na najblizsze kwartaty zostata przesunieta
w gore, Co 0znacza wyzsze tempo wzrostu
PKB w trakcie 2024 r. Wedle aktualnej
projekcji NBP szczyt koniunktury
spodziewany jest na poczatku 2025 r., kiedy
dynamika PKB wyniesie ok. 5%. Warto
dodac, ze ta projekcja zaktadata utrzymanie
dziatan ostonowych w zakresie cen
Zywnosci i energii elektrycznej oraz gazu, co
na pewno nie zmaterializuje sie w petni.

Pewnie dlatego srednia z prognoz
analitykdw rynkowych jest nieco bardziej
zachowawcza w odniesieniu do tempa
wzrostu (maksymalna warto$c to ok. 4,0%),
jednak jest bardziej optymistyczna

w kontekscie trwania okresu przyspieszenia

wzrostu (az do czwartego kwartatu 2025r.).

Perspektywy sg zatem bardzo korzystne

i przynajmniej kilka najblizszych kwartatow
charakteryzowac sie bedzie sprzyjajgcym
otoczeniem makroekonomicznym.

Istotnym zrodtem wyzszej dynamiki PKB sg
zwiekszajgce sie naktady na srodki trwate
zakfadane przez analitykdow. Zgodnie

Z prognoza, wtasnie teraz obserwujemy
najnizszg aktywnos¢ w tym zakresie,

a od potowy 2024 r. nastgpi znaczacy
wzrost wydatkdw, najpierw po stronie
przedsiebiorstw, a potem publicznych,

do czego przyczynia sie uruchomienie
dla Polski srodkéw z KPO. Wydatki
inwestycyjne przedsiebiorstw to przede
wszystkim odpowiedz na zwiekszony
popyt, ale takze inwestycje

w automatyzacje i nowe technologie.

Naktady brutto na srodki trwate w projekcji NBP (r/r, %)

Drugi silnik polskiej gospodarki to
konsumpcja, ktora w biezgcym roku bedzie
mogta nadrabiac¢ zalegtosci. W poprzednich
wydaniach wspominalismy juz o pensjach,
ktére przez pewien czas nie nadgzaty

za inflacja. Dodajgc do tego wysoki koszt
obstugi kredytéw, budzety domowe byty
bardzo uszczuplone. Mniej wiecej

od potowy 2023 r., dzieki spowalniajgcej
inflacji i utrzymujgcej sie wysokiej dynamice
ptac, realny wzrost wynagrodzen nabiera
rozpedu. W pierwszych miesigcach 2024 r.
zblizyt sie on juz do 10%. W nastepnych
miesigcach bedzie zapewne mniejszy

ze wzgledu na prawdopodobne odbicie

w inflacji w drugim kwartale. Jednak nadal
bedzie to wysoki jednocyfrowy wzrost.
Mimo utrzymujgcych sie wysokich stop
procentowych, dochdd rozporzadzalny
gospodarstw domowych sprzyja
zwiekszaniu konsumpcji.
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Zrédto: Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego na podstawie modelu NECMOD, marzec 2024 r.
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Baker Tilly TPA Index — komentarz do wyniku

Na razie nie sg spodziewane obnizki stop
procentowych, ktére datyby dalszy impuls

do zwiekszania inwestycji i konsumpcji. Warto
tez zwrdci¢ uwage na aspekt kursu
walutowego PLN, w przypadku ktérego
obserwujemy poziomy najnizsze od czterech
lat. Postepujgce umocnienie ztotego wobec
euro sprzyja konsumpcji przez nizsze ceny
dobr importowanych. Jednoczesnie obniza
jednak konkurencyjnos¢ polskiego eksportu.
W efekcie kontrybucja eksportu netto w tym
roku bedzie ujemna i najgorsza od kilku lat.

W perspektywie biezgcego roku nalezy jednak
oczekiwac¢ dalszego umocnienia ztotego

ze wzgledu na naptyw srodkéw unijnych oraz
kapitatu inwestycyjnego korzystajgcego

z dobrej koniunktury w Polsce.

Niezmiennie czynnikiem ryzyka

Realny wzrost wynagrodzen w Polsce (r./r.)
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych GUS.
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dla gospodarki pozostaje geopolityka i ryzyko
konfliktow miedzynarodowych bedgcych
konsekwencja sytuacji wokot Izraela, Morza
Czerwonego, Tajwanu, a takze nadal Ukrainy,
gdzie sytuacja nadal tworzy ryzyka dla
regionu w dtuzszej perspektywie.

W kontekscie inwestycji portfelowych, mimo
kilkunastu miesiecy hossy na GPW i
znaczacych wzrostow indeksow w tym
okresie, obecny czas wydaje sie nadal
sprzyjac¢ kupujacym. Utrzymuijace sie raczej
wcigz umiarkowane (juz nie niskie) wyceny na
GPW, bedace réwniez punktem odniesienia
dla transakcji prywatnych, pozwalajg
nabywac przedsiebiorstwa po korzystnych
cenach i dajg szanse na realizacje
zadowalajgcych stop zwrotu w horyzoncie
kilku nastepnych kwartatow.

Kurs EURPLN
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Z kolei inwestycje realne, zalezne oczywiscie
od specyfiki danej branzy

i sytuacji poszczegolnych podmiotow,
powinny wyprzedzac zmiany

w koniunkturze. Spodziewana dobra
koniunktura w latach 2024-2025

ze wzrostem gospodarczym ponad 4%
uzasadnia realizacje inwestycji rozwojowych,
a dodatkowo specyfika rynku pracy bedzie
wymuszac¢ inwestycje w wydajnosc.

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych NBP.




Baker Tilly TPA Index

Jak czytac Baker Tilly TPA Index?

Faza cyklu gospodarczego ma bardzo duze znaczeniedla proceséw decyzyjnych i strategicznych, poniewaz oddziatuje na wiele
obszaréw-funkcjonowania uczestnikow rynku. Ocena obecnej fazy wptywac¢ bedzie na odpowiedz:na wiele pytan. Czy jest to dobry
moment na inwestycje, czy nadchodzi spowolnienie'i lepiej zachowac ostroznosé? Czy jest to wtasciwy czas na sprzedaz dziatalnosci
lub spotek ze wzgledu na dobrze prosperujgcg gospodarke? A moze jest to odpowiedni moment na kupno innych przedsiebiorstw w
okresie gorszej koniunktury? Rowniez inwestycje portfelowe najlepiej zwiekszac w czasie dekoniunktury i spienieza¢ w szczycie cyklu.
Aspekty te sg istotne dla przedsiebiorcéw, zarzadow spotek, dziatéw. finansowych, inwestoréw, ale tez audytoréw czy doradcéw.

Odpowiedz na pytanie o stan gospodarki nie jest tatwa

i nigdy nie bedzie jednoznaczna, poniewaz wptywa na to
olbrzymia liczba czynnikéw, a takze moze on zostac
zaburzony przez nieprzewidywalne wydarzenia

(jak np. pandemia COVID-19). Jednak sg wskazniki, ktére
majg na celu wskazanie stanu gospodarki i kierunku jej
rozwoju na najblizszg przysztosé. Na ich podstawie
mozna podja¢ prébe okreslenia fazy cyklu
gospodarczego oraz jego punktow 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
Komisje Europejska (wskaznik ESI), GUS (ogdlny wskaznik
syntetyczny koniunktury gospodarczej oraz biezacy
wskaznik ufnosci konsumenckiej), a takze indeks PMI
przemystu. Zebranie tych wskaznikéw uznalismy za
wartosciowe, gdyz nie wszystkie z nich sg na biezagco
obserwowane przez podmioty gospodarcze, a majg one
duze znaczenie dla podejmowania dtugoterminowych

Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2024

decyzji ekonomicznych. Aktualna wartosc¢ tych wskaznikow
prezentowana jest przez ich dostawcow w kazdym
miesigcu. W niniejszej publikacji, ktérg aktualizujemy w cyklu
kwartalnym, dokonujemy podsumowania biezgcych
odczytéw wymienionych wskaznikdw, 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 wartosci w roznym stopniu
oscylujgce wokat 0, 100 lub 50, ich biezgca wartos¢ moze
nie by¢ jednoznaczna w interpretacji dla wszystkich
odbiorcow bez analizy odczytow 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¢ (znormalizowac) te wskazania w odniesieniu do
historii odczytow dla kazdego wskaznika. Na bazie
historycznych wynikéw co miesigc okreslamy, gdzie
znajduje sie biezgca wartos¢ w przedziale od 0 do 100%

zakresu wyznaczanego przez minimum i maksimum dla
danego wskaznika, poczagwszy od 2000 r. Nowe maksimum
oznaczac bedzie 100%, nowe minimum 0, a wartosci
posrednie znajda sie pomiedzy tymi ekstremami. Nastepnie
wyznaczana jest srednia ze znormalizowanych w ten
sposob wartosci dla czterech wskazanych powyzej
wskaznikow, ktéra zawsze bedzie zawierac sie w przedziale
od0do1.

Analiza przesztych wskazan naszego indeksu pozwala
wyznaczy¢ poziomy powyzej 0,7 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.



B e v o Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki
z poprzednim kwartatem.
wyceny

Wedtug zebranych przez nas danych
Z serwisow Reuters oraz

) W | kwartale 2024 r. zrealizowano 90 transakcji fuzji Dla IV kwartatu 2023 r. zaktualizowalismy badanie
MergerMarket w ciagu trzech i przejeé w Polsce w poréwnaniu ze 121 transakcjami kwartat  aktywno$ci — miaty wtedy miejsce 121 transakeji M&A
ostatnich miesiecy miato miejsce wczesniej oraz 104 transakcjami w analogicznym kwartale (wzrost w stosunku do liczby ukazanej w poprzedniej
90 transakcji dotyczqcych roku poprzedniego. wersji Baker Tilly TPA Index wynika z opdznien w dacie
podmiotoéw zlokalizowanych Liczba transakcji przeprowadzonych przez zagraniczne ogtoszenia transakcji w stosunku do daty transakcji).
w Polsce. podmioty zdecydowanie spadta. Byty one odpowiedzialne Nie podajemy fgcznej wartosci przejec i mnoznikéw
jedynie za 31 .tran.sakcy w kwarta.le. 2Q24 r. w poréwnaniu zwigzanych z transakcjami prywatnymi ze wzgledu
o . z 54 transakCJaml kwartat wcezesnle). Liczba transakCJl na niepe{na ich dostepnos’é —dla Wiekszos’ci transakcji
Aktywnos¢ transakcyjna przeprowadzonych przez polskie podmioty spadta natomiast prywatnych warto$¢ ptatnosci nie jest ujawniana.
w | kwartale tego roku byta wyzsza z 67 transakcji w IV kwartale 2023 r. do 59 transakcji w | Co wiecej, postrzegamy dostepne dane jako mato
niz diugoterminowa $rednia liczba kwar‘[.ale 2024 r. Ud2|§+ transakcji przeprowadzonych przez wiarygodne z perspektywy zewnetrznego odbiorcy,
transakeii (od 2000 r.) polskie podrmoty wyniost 66% w | kwartale 2024 r. poniewaz umowy zawierajg czesto dodatkowe zapisy,
y w poréwnaniu z 55% w poprzednim kwartale. wyptaty i struktury, ktére bez szczegdtowej znajomosci

lecz byta mniejsza od sredniego
poziomu obserwowanego w ciggu
ostatnich trzech lat (okoto 98
transakciji).

warunkow transakcji nie pozwalajg na petng ocene.

Liczba transakgcji fuzji i przeje¢ w Polsce w poszczegdlnych kwartatach od 2000 r.
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Refinitiv i Mergermarket
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Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

W I kwartale 2024 r. zagraniczni nabywcy przeprowadzili W | kwartale wsrod inwestorow spoza Polski dominowaty

34% transakcji. Jest to poziom zblizony do dtugoterminowej podmioty z USA oraz Niemiec (po 4 transakcje).

$redniej z lat 2000—2023 (okoto 1/3 transakcji) oraz mniejszy

udziat niz w poprzednim kwartale (45%). Najwiecej transakcji w catym 2023 r. przeprowadzity podmioty
z USA (22 transakcje). W dalszej kolejnosci mielismy nabywcow

W catym 2023 udziat inwestorow zagranicznych wyniost 47%, z Wielkiej Brytanii (21 transakgji), Austrii (15 transakgji), Francji

co stanowi spadek o 6 punktéw procentowych w poréwnaniu (13 transakciji) oraz Niemiec (12 transakgji).

z2022r.

& A
Podziat nabywcow polskich podmiotow pod wzgledem kraju pochodzenia inwestora w dwéch ost th kwartatach

I kwartat 2024 r. 2 IV kwartat 2023 r.

e e

0
4% o
34%
4%
45% 3%
19% ' g 55%
i 2% 30% 3%
2 2%
2%
m Polska mNiemey USA " mWielka Brytania Luksemburg Szwajcariaw = Pozostali

Zrodto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Refinitiv i Mergermarket
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Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

Pod wzgledem sektorowym w | kwartale 2024 r. najwiecej byto transakcji dotyczacych Ponizszy wykres ukazuje zmiany w liczbie transakcji na przestrzeni lat
spotek z sektora technologii, ktére byty odpowiedzialne za 21% transakcji. W dalszej 2010-2023 w podziale na sektory. Najwieksza liczba transakcji w 2023 r., podobnie
kolejnosci pod wzgledem popularnosci znalazty sie sektory przemystu (20% udziatu), jak w roku poprzednim, dotyczyta spétek technologicznych. Stanowity one az 23%
ustug i produktéw konsumenckich (11%) oraz mediéw i ochrony zdrowia (po 10%). wszystkich transakgcji w 2023 r. W poréwnaniu z 2022 r. zauwazalny jest rosngcy
W | kwartale wysoka popularogcia na tle catej historii transakcyjnej cieszyly sie udziat fuzji i przeje¢ w sektorze przemystu, ktérego udziat wzrdst z 14% do 18%.
sektory ochrony zdrowia, technologii, przemystu oraz mediow. Najwiekszy spadek odnotowat sektor nieruchomosci, co jest zwigzane z trudnoscia
w pozyskiwaniu finansowania dla nieruchomosci w otoczeniu wysokich stép
procentowych.
Podziat transakcji ze wzgledu na sektory Liczba i podziat transakcji ze wzgledu na sektory
w latach 2010-2023
1Q2024 4Q2023 2023 2022 2000-2023
700
Dobra podstawowe 6% 6% 5% 6% 9%
Ustugi i produkty o o o o o
konsumenckie 11% 14% 11% 12% 10% 600
Energetyka 8% 8% 9% 12% 8%
500
Finanse 6% 5% 5% 6% 12%
Ochrona zdrowia 10% 7% 8% 9% 4% m Telekomunikacja
400 Tiegia®
TeChnOlOgie 21% 30% 23% 16% 13% m Ochrona zdrowia
Handel detaliczny
Przemyst 20% 16% 18% 14% 14% 300 m Energetyka
Surowce 4% 2% 3% 5% 8% Dobra podstawowe
Ustugi i produkty konsumenckie
Media 10% 2% 5% 5% 7% 200
Przemyst
Nieruchomosci 2% 5% 5% 9% 7% Finanse
. 100 Nieruchomosci
Handel detaliczny 2% 2% 5% 4% 5%
m Technoclogie
Telekomunikacja - 2% 2% 2% 3% 0
tacznie transakciji 90 121 456 384 7448 L A
Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Refinitiv i Mergermarket Zrodto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Refinitiv
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Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

Wyceny na GPW w Warszawie

W | kwartale 2024 r. gtéwne indeksy gietdowe
kontynuowaty swoj wzrost, jednak w
wolniejszym tempie niz w poprzednim
kwartale. Gtéwne indeksy na GPW sg wyzsze
0 4-10% w poréwnaniu do konca 2023 r. oraz
15-25% wzgledem konca Il kwartatu 2023 r.

Indeksy WIG, mWIG40 oraz sWIG80 poprawity
swoje historyczne rekordy z grudnia 2023 .

Zrzeszajacy najwieksze spotki indeks WIG20 osiggnat
na koniec | kwartatu wartos¢ 2.436 pkt. W stosunku

do konica 2023 r. indeks wzrést 0 4,0% (najmniej

z gtownych indeksow) i znajdowat sie jedynie 1% ponizej
szczytu z listopada 2021 .

Indeksy sWIG80 oraz mWIG40 wzrosty odpowiednio
0 5,9% oraz 9,4% kw./kw., natomiast indeks WIG
odnotowat wzrost 0 5,5% kw./kw.

Wzrost indeksow wynika gtéwnie z poprawy sytuacji
makroekonomicznej oraz lepszej sytuacji na gtownych
rynkach gietdowych. Pozytywnie na gospodarke wptywa
takze otrzymanie pierwszych srodkéw z UE w ramach
Krajowego Planu Odbudowy w kwocie 27 mid ztotych.

Zmiana gtéwnych indekséw gietdowych w Polsce od marca 2020 r. (31.12.2019 = 100)
WIG e—\\/|G20

225
200
175
150
125
100
75
50
25

0
mar20 cze20 wrz20 gru20 mar21 cze21 wrz21

mwWIG40 e S\WIG B0

Kluczowe dla przysztych notowan powinno by¢
zewnetrzne otoczenie spotek, w tym przede wszystkim
sytuacja gospodarcza i geopolityczna. Utrzymanie
wzrostow indekséw na poziomie 30-40% z 2023 roku
wydaje sie mato prawdopodobne, natomiast niski
dwucyfrowy wzrost jest mozliwy do osiggniecia

ze wzgledu na przyspieszenie w polskiej gospodarce oraz
utrzymujagce sie umiarkowane wyceny.

Historycznie zmiana cyklu na GPW nastepowata w
podobnym momencie jak odwrdcenie cyklu
koniunkturalnego, ktére obecnie spodziewane jest na
poczatek 2025 .

mar22 cze22 wrz22 gru22 mar23 cze23 wrz23 gru23 mar24

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Refinitiv
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Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

W | kwartale 2024 r. mnozniki wyceny na GPW spadty lub utrzymaty sie
na zblizonym poziomie wobec poprzedniego kwartatu. Wskazniki nadal
pozostajg na historycznie niskich lub umiarkowanych poziomach.
Mediana mnoznika EV/EBITDA osiggneta wartosc 6,30x na koniec

| kwartatu 2024 r. w poréwnaniu z 6,32x na koniec 2023 r. oraz 5,60x
na koniec 2022 r. Wskaznik pozostaje wcigz na niskich poziomach
wobec dtugoterminowej sredniej. Natomiast EV/Sales spadt do 0,83x

i jest takze ponizej poziomu dtugoterminowej sredniej. Mediana
gtéwnego mnoznika dla wartosci kapitatow wtasnych — P/E (cena

Mediana mnoznikéw gietdowych na GPW
- EV/EBITDA i P/E
16,0
14,0
120
100

80

6,0 “A\/"'
40
20

00
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

e EV//EBITDA P/E

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Refinitiv

do zysku na akcje) — wyniosta 9,17 (vs. 9,62x na koniec 2023 r. oraz
9,55x na 30.09.2023r.)".

Wzrost wycen indeksow gietdowych jest nizszy niz wzrost wynikow
finansowych spofek, co jest odzwierciedlone w spadku mnoznikow
wyceny. Mnozniki zyskow spotek (EV/EBITDA oraz P/E) nadal sugeruja
umiarkowane i dos¢ atrakcyjne poziomy wycen na GPW na tle ich
historycznych wartosci oraz w zestawieniu z alternatywnymi
inwestycjami finansowymi.

Mediana mnoznikéw gietdowych na GPW
- EV/Sales
14

12
1.0
08
06
04
02
00

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

EV/Sales

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Refinitiv

1 Przy kalkulacji warto$ci ww. wskaznikéw brano pod uwage wyniki LTM, wartos$ci Equity oraz Enterprise Value na podstawie najnowszych notowan i danych
bilansowych oraz wskaznik zysku na akcje z wytaczeniem ujawnionych transakgcji nadzwyczajnych.

Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2024
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Po kolejnych spadkach
premii za ryzyko rynkowe
oraz rentownosci obligacji

Koszt kapitatu Wiésnego — ile wy_hosi?

Sredni wazony koszt kapitafu (WACC)'jest kluczowa warto$cig wykorzystywang

do analizy projektow inwestycyjnych oraz wyceny aktywow i catych przedsiebiorstw. Skgrbowych o?ecnq
0 ile sktad 2 Soiada i A : . " blerts przecietng wartos$¢ kosztu
ile sktadowa odpowiadajgca za koszt dtugu nie sprawia.zwykle problemow kapitatu whasnego

z wyznaczeniem jej kosztu.dokalkulacji WACC, o tyle koszt kapitatu wtasnego jest juz
znacznie trudniejszy do okreslenia. Dlatego ponizej prezentujemy wyznaczone przez nas
wartosci kosztu kapitatu wtasnego w poszczegolnych sektorach gospodarki. Dla spétek
o srednim ryzyku dla danej branzy oraz typowej strukturze finansowania dla danego
sektora bedziet6 wystarczajgce przyblizenie kosztu kapitatu wiasnego.

w Polsce szacujemy na

Sredni koszt kapitatu $redni koszt Sredni koszt

W poszczeg 6Inych . Sektor kap:}va’éue \Iz’frszr;ego Sektor kap:;[vaJrSue \é\{’frszrelego

sektorach gospodarki

w Polsce Banki regionalne/spotdzielcze 7,4% Energetyka 8,7%
Banklun,wersamq%% .................... E nerglaOdnaWIalna ............................................................. 9 0% ...............
Budow|any103% .................... F armacemyczny ................................................................... 9 6% ...............
Chemmzny(podstawowy)90% ...................... H andeldetahczny ................................................................ 1 00% ..............

Chemiczny (specjalistyczny) 10,0% Pza;/r;\c/jscl);j;taliczny (spozywezy 10,0%

Chemiczny (zdywersyfkowary) — 101% | Handel detaliczny (materialy budowlane) 08%
Cagdcisamochodowe  114% Handel detaliczny (motoryzacyiny) 07%
Dewe|opersk|88% ...................... H ande|deta|,czny(on|me) .................................................. 9 5% ...............
Dystrybucjaropy/gaw87% ...................... H Ote|e|hazard ..................................................................... 1 05% ..............
EdUkaCJa81% ...................... H Urtowmcyzywnosm .......................................................... 8 7% ...............
Elektonika (konsumencka ibiurow)  9.7% | inwestycje i zarzadzanie aktywami 902%
E|ektromka(ogo|na)106% .................... | nzymer,a/budowmctwo ..................................................... 9 9% ...............
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Koszt kapitatu wtasnego - ile wynosi?

Sredni koszt Sredni koszt Sredni koszt

Sektor kapitatu wtasnego
w sektorze

Sektor kapitatu wtasnego Sektor kapitatu wtasnego
w sektorze w sektorze

Kanalizacja i scieki 8,7% Produkty gospodarstwa domowego 9,1% Telekomunikacja 8,6%

Oprogramowanie (systemy

0,
i aplikacje) 10,0% Sprzet wydobywczy
Papierowy i drzewny 8,5% Stalowy
Posredmcﬁtwo | bankowos¢ 9,1% Szpitale / placowki opieki zdrowotnej
inwestycyjna
Potprzewodniki 11,4% Technologie dla ochrony zdrowia

16 Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2024



Ze wzgledu na trudnos¢ w zbieraniu
danych, ich zmienno$¢, a takze czesto
skomplikowany charakter ich
pozyskania, metodyka wyznaczania
kosztu kapitatu wtasnego 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,
aby utatwic jego oszacowanie
w réznych przedsiebiorstwach
i przedsiewzieciach, aktualizujgc
cyklicznie zmienne, ktére sa

pagane do obliczen.

17 Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2024

Koszt kapitatu wtasnego — jak go wyznaczamy?

Punktem wyjscia w wyznaczaniu kosztu kapitatu
wiasnego jest stopa wolna od ryzyka, ktéra kompensuje
inwestora za odroczenie konsumpcji oraz za przyszta

inflacje. Ze wzgledu na dtugoterminowy charakter kapitatu

wiasnego stosowana jest tu rentownos¢ obligaciji
skarbowych o dtugim terminie zapadalnosci, zwyczajowo
s to obligacje 10-letnie. Na 31.03.2024 r. ich rentownos¢

wyniosta 5,44% (w poréwnaniu z 5,25% na koniec 2023 r.).

Taki bytby koszt kapitatu dla inwestycji pozbawionych
dodatkowego ryzyka.

Jednak inwestycje w ryzykowne przedsiewziecia muszg
przynosic¢ wyzszg stope zwrotu. Dlatego do stopy wolnej
od ryzyka dodawana jest premia za ryzyko rynkowe.
Reprezentuje ona przecietne ryzyko inwestycji

w dziatalnos¢ biznesowg i moze by¢ mierzona

na podstawie historycznych wynikéw lub oczekiwanych
zwrotéw w kolejnych latach. Aktualnie wartos¢ premii
za ryzyko rynkowe wyznaczonej na podstawie
oczekiwanych wynikow w przysztosci wynosi 4,23%

(vs 4,60% na 31.12.2023 r.). Dodajac te premie do stopy
wolnej od ryzyka, otrzymamy wartos$c¢ kosztu kapitatu
witasnego dla przecietnego przedsiebiorstwa w Polsce,
ktora obecnie wyniesie 9,67%.

Spadek kosztu kapitatu w poréwnaniu z koricem 2023 .
wynikat ze spadku premii za ryzyko rynkowe, ktory byt
silniejszy od wzrostu stopy wolnej od ryzyka.

Jednak ryzyko poszczegolnych typow dziatalnosci
istotnie sie rézni. Aby uwzglednic efekt
zroznicowania ryzyka w poszczegolnych sektorach,
stosowany jest wspodtczynnik beta, ktory jest miarg
wrazliwosci dziatalnosci operacyjnej na koniunkture
gospodarczg. Im wyzsza jest ta wrazliwos¢, a zatem
i zmiennos¢ wynikow, tym wyzszg wartose
przyjmuje ten wskaznik. Przyjmuje on wartosci
powyzej 1,0 dla dziatalnosci o ryzyku wyzszym niz
$rednia oraz ponizej 1,0 dla dziatalnosci mniegj
wrazliwych na wahania koniunktury. W efekcie, przy
wyznaczaniu kosztu kapitatu dla konkretnej branzy,
premia za ryzyko rynkowe pomnozona jest przez
wspotczynnik beta, aby oddac faktyczne ryzyko

dla danej dziatalnosci.

Na koricu niniejszego tekstu zamieszczona zostata
tabela przedstawiajgca wartosci wskaznika beta
dla poszczegodlnych sektorow gospodarki
wyznaczone na podstawie historycznych zmian
notowan w poréwnaniu ze zmianami indeksu
gietdowego. Dane pochodzg z rynku europejskiego,
jednak uwazamy, ze sg reprezentatywne rowniez
dla polskiej gospodarki.
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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:

Ke= et B x MRP

ke koszt kapitatu wtasnego

Mo, rentownos¢ dtugoterminowych obligacji
f skarbowych w Polsce (aktualnie 5,44%)
B wspotczynnik beta

MRP rynkowa premia za ryzyko (aktualnie 4,23%)

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

Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2024

Koszt kapitatu wiasnego dla zaawansowanych

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

kK.=r;+ CRP+B x MRP +a

k 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 oszacowac koszt kapitatu w tym podejsciu, zaczynamy od wyznaczenia stopy
wolnej od ryzyka () dla danej waluty, w ktérej sporzgdzamy prognoze przeptywow
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 pozbawiona ryzyka).
Obecnie taka stopa wolna od ryzyka dla waluty PLN wynosi 4,37%. Dla waluty EUR
bedzie to 2,37%, a dla USD jest na poziomie 4,53%.
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Koszt kapitatu wtasnego — jak go wyznaczamy?

Nastepnie nalezy uwzgledni¢ ryzyko kraju, w ktérym
prowadzona jest dziatalnos¢ i sprzedaz. Bedzie to srednia
wazona dla poszczegdlnych panstw prowadzenia
dziatalnosci. Przyktadowe wartosci dla wybranych krajow
zawarte sg w tabeli obok. Dla dziatalnosci prowadzone;j

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

Element ryzyka rynkowego dziata tu analogicznie jak
w podejsciu uproszczonym — ryzyko rynkowe
pomnozone przez bete. W tym miejscu warto rowniez
wspomnie¢ o indywidualnym podejsciu do wskaznika
beta. W tabeli na koncu tekstu podajemy dwie
wartosci wspoétczynnika.

Beta oznacza wrazliwos$¢ wyznaczong jako srednia dla
spotek sektora i powinna by¢ stosowana, jesli stosunek
zadtuzenia do kapitatu wtasnego w analizowanym
przypadku odpowiada sredniej w branzy. Jednak w naszej
opinii bardziej miarodajne bedzie wyznaczenie wskaznika

na podstawie bety aktywow, ktéra odzwierciedla ryzyko
biznesowe bez dzwigni finansowej. W przypadku spotki
bez zadtuzenia bedzie ona juz ostateczng wartoscia.
Natomiast dla podmiotéw korzystajgcych z finansowania
dtuznego beta (B) wyznaczona jest przez korekte bety
aktywow (B,) o efekt dzwigni finansowej, czyli stosunek
zadtuzenia (D) do kapitatu wtasnego (E)

z uwzglednieniem tarczy podatkowej (przy stawce
podatkowej t).

Uzupetniajgcym sktadnikiem jest jeszcze dodatkowa
premia za inne ryzyko, np. wielkos¢ spotki. Mniejsze
spotki i projekty wigzg sie z wiekszym ryzykiem

i powinny oferowac wyzsza stope zwrotu. Szacunek tej
dodatkowej premii réwniez zawarty jest w tabeli obok

i zalezny jest od wartosci kapitatu wtasnego jako miary
skali dziatalnosci — im jest ona nizsza, tym wieksza
wartos¢ dodatkowej premii przyktadana jest do kosztu
kapitatu. W ten sposéb mozemy dojs¢ do kosztu kapitatu
wiasnego, ktoéry w bardziej doktadny sposob odzwierciedli
ryzyko inwestycji.

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

B wspotezynnik beta

B A wspotczynnik beta aktywow

D wartos¢ zadtuzenia
E wartosc¢ kapitatu wtasnego
t stawka podatkowa

Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2024

parametrow
wyznaczania kosztu ta
wlasnego na 31.03.2024 r.

500
328
216
131

..................... " ‘9 :
) »
* Dodatkowa premia zaléﬁnaf)%ielkos’ci Spotki

/

Zrdia; Opracowanie Baker Tilly TPA g podstawid
danych zRefinitiv, Ibbotson, Dagnodafan, Kroll.

mierzonej wartoscig KapitatuMWtasnega )

\




Koszt kapitatu wtasnego — jak go wyznaczamy?

Wartosé wspétczynnikdw beta dla poszczegdinych sektoréw gospodarki

Beta Beta Beta
Sektor Beta . Sektor Beta . Sektor Beta )
aktywow aktywow aktywow
Banki regionalne/spotdzielcze 05 02 Hurtownicy zywnosci 08 04 Oprogramowanie (rozrywka) 13 12
Inwestycje i zarzgdzanie Oprogramowanie (systemy
) 09 09 TE e 11 1,1
CBKYWAME e LAPIKACIE) e
Inzynieria/budownictwo 11 08 Papierowy i drzewny 0,7 0,7
Kanalizacja i $cieki 08 04 Posrednictwo i bankowosc 09 08
..................................................................................................................... Sy 8 e
Komputery /urzadzenia 1,1 10 Potprzewodniki 14 13
YOy I e e
Leki (biotechnologia) 12 11 Produkty gospodarstwa 09 07

domowego

Elektronika (konsumencka

JDUTOWBY e L v
Elektronika (ogdlna) 12 11
Energetyka 08 06
Energia odnawialna 038 06
Farmaceutyczny 1,0 09
Handel detaliczny 1,1 09
Handel detaliczny (spozywczy
L 9 11 038
L BYWNOSE) e
Handel detaliczny (materiaty 13 09
budowlane)
Handel detaliczny (motoryzacyjny) 12 1,0
Handel detaliczny (online) 10 05 Opony 11 09 Sprzeda; Qetal|czna 15 14
....................................................................................................................................................................................................................................... (wyspecjalizowany) T
Hotele i hazard 1.2 10 Oprogramowanie (Internet) 12 10 Sprzedaz hurtowa 10 07

20 Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2024



Koszt kapitatu wtasnego — jak go wyznaczamy?

Beta Beta Beta
Sektor Beta ’ Sektor Beta ’ Sektor Beta ’
aktywow aktywow aktywow
Sprzet elektryczny 13 1.2 Transport 10 09 Ustugi finansowe 10 03
Sprzet i ustugi biurowe 0,7 0,7 Transport kolejowy 09 0,7 Ustugi informacyjne 2,5 19
Sprzet telekomunikacyjny 09 09 Transport lotniczy 13 09 Ustugi informatyczne 10 09
Ustugi srodowiskowe
e S o RS moeo R co lodpadowe o R o
Stalowy 1,0 1,0 Tyton 0,6 04 Ustugi telekomunikacyjne 08 0,5
Szpitale /p]acowkl opieki 06 02 Ubezpieczenia (majatkowe) 07 06 Ustugi wsparcia opieki 09 06
1 ZATOWOUIE] | et
Technologie dla ochrony zdrowia 1.2 1,1 Ubezpieczenia (ogdlne) 09 09 Uzytecznosci publicznej 09 06
Telekomunikacja 0,7 03 Ubezpieczenia (zycie) 11 06 Wegiel 09 11
Telewizja 09 08 Ustugi biznesowe 10 09 Wydawnictwa i gazety 08 06

i konsumenckie




Po blisko dwoch latach od
poprzedniej publikaciji
przedstawiamy aktualizacje
naszej analizy dotyczacej
cen na rynku
mieszkaniowym w Polsce.
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Ceny mieszkan w Polsce — czy mozemy moéowic o

przewartosciowaniu?

W potowie 2022 r. przygotowalismy analize cen na rynku
mieszkaniowym w Polsce, ktora wskazywata, ze panujgce wtedy
poziomy cenowe mozna byto postrzegac jako umiarkowane

i zrbwnowazone, bez poczucia przewartosciowania lub
niedowartosciowania lokali mieszkalnych. Czy niemal dwa lata
podzniej mozna nadal w ten sposob postrzegac rynek? Okazuje sie,
ze tak, mimo powszechnego poczucia wysokich cen.

Bazujac na danych publikowanych przez Narodowy Bank Polski,
mozna zauwazy¢, ze od pierwszego kwartatu 2022 r. do korica

2023 r. srednia cena ze zbioru cen dla 17 najwiekszych miast

w Polsce wzrosta o ok. 14%, siegajgc prawie 9.000 zt za metr
kwadratowy. W samym 2023 r. przyrost cen wynosit prawie 8%. | jest
to kontynuacja bardzo stabilnego trendu trwajgcego od 2018 r. W
kazdym roku w tym okresie wzrost cen wynosit od 8% do 12%, a
taczna zmiana w ciggu tych szesciu lat wyniosta ponad 82%.
Dlaczego zatem nie swiadczy to o przewartosciowaniu i zbyt
wygoérowanych cenach? Poniewaz wzrost cen jest pochodng zmian

Zmiana cen mieszkan w Polsce r/r
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych NBP.

w otoczeniu gospodarczym i wydaje sie by¢ adekwatny do dynamiki
cen w Polsce, kosztéw realizacji inwestycji mieszkaniowych oraz
$redniego wynagrodzenia.

Zacznijmy od inflacji. W okresie 2018-2023 skumulowana warto$¢
wskaznika CPI wyniosta ok. 44%. Jest to co prawda mniej niz wzrost
cen, jednak realny wzrost (wzrost cen powyzej inflacji) nastepowat
gtéwnie w latach 2018-2021. Od tego czasu, w ostatnich dwéch
latach cena realna byta stabilna, a nawet przejsciowo obnizyta sie,
€o oznacza, ze wzrost cen mieszkan byt wolniejszy od wzrostu cen
w polskiej gospodarce. W efekcie, po skorygowaniu o wptyw ogdlinej
inflacji, mozna powiedzieé, ze obecnie mieszkania sg tafisze wobec
innych doébr niz w 20212022 r.

Drugi aspekt dotyczy kosztéw budowy nowych mieszkan, ktére sa
gtéwna determinantg dla cen sprzedazy u deweloperéw, a posrednio
réwniez wptywaja na ceny na rynku wtérnym. Zgodnie z raportem
NBP Informacja o cenach mieszkar i sytuacji na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w IV kwartale 2023 .,

Srednia cena transakcyjna (w zt/m2) dla 17 miast w ujeciu
nominalnym i realnym (ceny state z potowy 2006 r.)
10 000

9000
8 000
7000
6000
5000
4000
3000
2000
1000

ceny realne ceny nominalne

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych NBP.



Ceny mieszkan w Polsce — czy mozemy mowic o

przewartosciowaniu?

w ostatnich kilkunastu kwartatach nastgpit gwattowny
wzrost kosztow wytworzenia mieszkania. Aktualnie
koszty pozyskania gruntu w przeliczeniu na jeden metr
kwadratowy sprzedawanej powierzchni (tzw. PUM -
powierzchnia uzytkowo-mieszkaniowa) wynosza

w wiekszych miastach srednio od 2.000 zt do 4.000 zt.
Wartosc¢ te nalezy powiekszy¢ o koszty realizacji
projektu, ktore srednio wynoszg ok. 5.000 zt. Zatem
sam techniczny koszt wytworzenia wynosi od 7.000 zt
do 9.000 zt. A cena dla nabywcy musi jeszcze
uwzglednia¢ pokrycie kosztéw ogoélnych dewelopera,
jego marze zysku oraz podatek VAT w wysokosci 8%.
tgcznie te sktadowe tworzg minimalng cene
zapewniajgca przecietng rentownosc¢ sprzedazy

na poziomie 10.000-12.000 zt. Nadal oczywiscie
mozliwe sg do znalezienia nizsze ceny ofertowe
wynikajace z posiadania taniszych gruntow, efektywnej
kosztowo realizacji lub nizszej oczekiwanej marzy.
Niemniej wskazane wartosci uzasadniajg Srednig cene
transakcyjng zblizong do 9.000 zt.

Pozostaje jeszcze jeden, moze nawet najwazniejszy
aspekt, czyli sita nabywcza Polakdw. Ostatnie kilka lat
to bowiem nieobserwowany w przesztosci wzrost
wynagrodzen i to nie tylko w wartosciach nominalnych,
ale réwniez realnych. Srednie wynagrodzenie w Polsce
zwigkszyto sie z niecatych 5.000 zt na koniec 2017 .
oraz nieco ponad 6.000 zt na poczatku 2022 r. do ok.
7.500 zt w czwartym kwartale 2023 r. Dzieki temu
zdolnos¢ do zakupu metra kwadratowego mieszkania
poprawita sie w ostatnich kilku kwartatach. Na
poczatku 2022 r. za metr kwadratowy trzeba byto
zaptacic¢ réwnowartosc 1,3 sredniej pensji. Na koniec
2023 r. wskaznik te spadt ponizej 1,2.

Oczywiscie w przypadku Warszawy wartos¢ ta jest
znaczaco wyzsza i wynosi ok. 1,8. Jednak jest to
poziom bardzo stabilny w perspektywie ostatnich
dziesieciu lat. Jednoczesnie nalezy pamietac, ze
wynagrodzenia w stolicy sg o ok. 20-25% wyzsze
od Sredniej krajowej.

Relacja sredniej ceny mieszkania i Sredniej pensji w Polsce
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych NBP i GUS.
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Ceny mieszkan w Polsce — czy mozemy mowic o
przewartosciowaniu?

Obecnie powyzszy wskaznik zdolnosci zakupowej nie jest Podsumowuijgc powyzsze analizy, stwierdzamy, ze rynek
tak korzystny jak w poprzedniej dekadzie, kiedy przez mieszkaniowy w Polsce znajduje sie w rownowadze bez
wiekszos¢ czasu znajdowat sie w przedziale 1,0-1,15. Ale symptomow znaczgcego przewartosciowania lub

wcigz jest ponizej dtugoterminowej sredniej oraz zblizony niedowartosciowania mieszkan na poziomie

do wskaznikow zagranicznych. Dostepnosc mieszkan zagregowanym. O ile nie pojawig sie nowe czynniki
ogranicza natomiast wysokie oprocentowanie kredytow zaburzajgce obecny trend, mozna zaktada¢, ze wzrost cen
hipotecznych, ktére niweluje pozytywny efekt pochodzgcy bedzie dalej postepowat. Sprzyjac¢ temu bedg obnizajgce sie
z wyzszych dochoddw. stopy procentowe (pierwsze obnizki spodziewane sg w

trzecim kwartale biezgcego roku, a do korica 2025 r. poziom
rynkowych stép moze spas¢ o ponad 1 p.p.) oraz nadal
utrzymujaca sie wysoka dynamika wynagrodzen — w latach
2024-25 skumulowany wzrost wynagrodzen moze wynies¢
ok. 20%, co z pewnoscig nie pozostanie bez wptywu na ceny
nieruchomosci.

W kontekscie poréwnania cen z innymi krajami pod
wzgledem sity nabywczej wzgledem mieszkan Polska
plasuje sie w okolicy sredniej dla zebranej grupy paristw Unii
Europejskiej. W poréwnaniu duzych miast Warszawa
znajduje sie za panstwami o zblizonych dochodach jak
Czechy, Hiszpania, Stowenia czy Portugalia, ale
jednoczesnie wypada gorzej niz Wegry, Butgaria, czy nawet
Niemcy i Austria.

Relacja sredniej ceny mieszkan za m. kw. w duzych miastach do srednich zarobkéw

w wybranych krajach UE
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych www.globalpropertyguide.com.
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Zatgcznik

Opis wskaznikéw koniunktury

Ogolny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS

Jest on prezentowany od stycznia 2011 r., przy czym zawiera szeregi od stycznia 2004 .

Do budowy ogolnego wskaznika syntetycznego koniunktury gospodarczej dla poszczegdlnych
rodzajow dziatalnosci wykorzystywane sg zestandaryzowane wskazniki proste wyréwnane
sezonowo, pochodzace z badan koniunktury gospodarczej: przetworstwa przemystowego
(wskazniki biezgcego poziomu zapasoéw, biezgcego portfela zamowien oraz przewidywane]
produkcji), budownictwa (wskazniki biezgcego portfela zamdwien i przewidywanego zatrudnienia),
handlu detalicznego (wskazniki biezgcego poziomu zapasdw, sprzedazy w ostatnich trzech
miesigcach oraz przewidywane] 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 przyporzagdkowanymi
im wagami — przetwoérstwo przemystowe (50%), ustugi (38%), handel detaliczny (6%), budownictwo
(6%). 0Ogdiny 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, a gdy jest nizsza od 100 —
ponizej tej sredniej. W przetworstwie przemystowym badaniem objete sg podmioty o liczbie
pracujgcych 10 i wiecej oséb. W pozostatych badaniach (budownictwo, handel, ustugi) uczestnicza
rowniez podmioty o liczbie pracujgcych do 9 osob.

BWUK

Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej publikowany jest przez Gtéwny Urzad Statystyczny.
Obliczany jest jako srednia arytmetyczna sald odpowiedzi dotyczgcych: ocen zmian sytuaciji
finansowej gospodarstwa domowego w okresie ostatnich 12 miesiecy, ocen zmian sytuacji
finansowej gospodarstwa domowego w okresie najblizszych 12 miesiecy, ocen zmian ogoélnej
sytuacji ekonomicznej kraju w okresie ostatnich 12 miesiecy, ocen zmian ogdlnej sytuaciji
ekonomicznej kraju w okresie najblizszych 12 miesiecy oraz ocen obecnego dokonywania waznych
zakupdw. Wskaznik ufnosci konsumenckiej moze przyjmowac wartosci od -100 do +100. Wartos¢
dodatnia oznacza przewage liczebng konsumentow nastawionych optymistycznie nad
konsumentami nastawionymi pesymistycznie, natomiast warto$¢ ujemna oznacza przewage
liczebng konsumentéw nastawionych pesymistycznie nad konsumentami nastawionymi
optymistycznie. Dla umozliwienia porownywalnosci oraz obliczenia indeksu Baker Tilly TPA wartos¢
podawana przez GUS powiekszona zostata o 100, w zwigzku z czym poruszamy sie w zakresie

od 0 do 200, gdzie wartos¢ 100 jest wartoscig neutralng.

Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2024

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

Historyczne wartosci BWUK
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych GUS
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Zatgcznik
Opis wskaznikéw koniunktury

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

160
Jest on srednig 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 120
40%), ustugi (30%), konsumenci (20%), handel detaliczny (5%)

i budownictwo (5%). Salda sg konstruowane jako réznica miedzy
odsetkiem respondentow, ktorzy udzielili odpowiedzi pozytywnej .
i negatywnej. Zagregowane dane dla UE i strefy euro oblicza sie
na podstawie wynikow krajowych korygowanych sezonowo.

Wskaznik ESI jest skalowany do dtugoterminowej sredniej 100 2
i odchylenia standardowego 10. Zatem wartosci powyzej 100

wskazujg na ponadprzecietne nastroje gospodarcze, i odwrotnie.
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Komisji Europejskie]

Indeks PMI przemystu Historyczne wartosci indeksu PMI przemystu
Jest indeksem dominujgcego kierunku trendéw gospodarczych Sjola Polski

w sektorze produkcyjnym. Sktada sie z indeksu rozproszenia, ktory
podsumowuije, czy warunki rynkowe postrzegane przez menedzeréw
zakupow rozwijajg sie, pozostajg takie same lub sie kurczg. Celem PMI
jest dostarczenie informacji o obecnych i przysztych warunkach
biznesowych. PMI opiera sie na comiesiecznych badaniach
menedzerdw tancucha dostaw w 19 branzach. Odczyt indeksu 50,0
0znacza, ze sytuacja pozostaje niezmieniona, liczba powyzej 50,0 50
wskazuje na poprawe, a wskazania ponizej 50,0 sugerujg pogorszenie.
Indeks 50,0 powstatby, gdyby wszyscy respondenci nie zgtosili zadnej
zmiany lub liczba respondentéw zgtaszajgcych poprawe byta rowna
liczbie respondentéw wskazujgcych na pogorszenie. Im dalej od 50,0,
tym silniejsza zmiana nastepuje w ciggu danego miesigca.

30
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Zrédto: Opracowanie TPA na podstawie danych ze stooq.pl
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Opis wskaznikéw koniunktury

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

Znormalizowana warto$¢ wskaznikdw (opracowanie Baker Tilly TPA)

Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej, znormalizowany Economic Sentiment Indicator, znormalizowany

0Ogolny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej,

znormalizowany
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Indeks PMI przemystu, znormalizowany
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA
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farodowym doswiadczeniem oraz
i regi ' kami_rynkowymi. .

Naszg oferte uzupetniajg ustugi strategicznego
doradztwa podatkowego, outsourcingu
ksiegowosci i ptac, doradztwa dla sektora
nieruchomosci, a takze doradztwa personalnego

$wiadczone pod markg TPA Poland.
Zapewniamy takze obstuge prawng poprzez
naszg kancelarie Baker Tilly Legal Poland.

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

Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2024

O Baker Tilly TPA

Doradztwo transakcyjne

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

Zapewniamy szeroki dostep do specjalistycznej, interdyscyplinarnej
wiedzy i doswiadczenia naszych ekspertow z roznych dziatdw,
E]‘J a takze know-how i kompetencji dostarczanych przez globalng sie¢

Baker Tilly International.

Oferta Baker Tilly TPA opiera sie na klasycznych narzedziach

Wycena przedsiebiorstw
Modelowanie finansowe

Audyt modeli finansowych

Wycena wartosci niematerialnych

i prawnych

Weryfikacja i tworzenie
biznesplanow

Prognozowanie i planowanie
Wycena instrumentow finansowych
i pochodnych

analitycznych i decyzyjnych, wzbogaconych o konkretne instrumenty
doradcze i fachowg 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 do 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 ustugi w obszarze corporate finance:

Wycena przedsiebiorstw

m& *  Cykliczna (roczna/kwartalna) wycena spotek portfelowych
*  Wyceny zwigzane z transakcjami
Wycena na potrzeby opinii odnosnie do wartosci godziwej
(fairness opinion)
Wyceny na potrzeby testow na utrate wartosci

*  Wycena wszystkich rodzajow obligaciji

*  Wycena udzielonych pozyczek

*  Obliczanie rynkowej marzy dla pozyczek lub obligacji
*  Wycena opcji

@ Wycena instrumentéw finansowych i pochodnych

Modelowanie finansowe

P’ *  Tworzenie modelu finansowego
: *  Audyt modeli finansowych - strukturalna i techniczna
poprawnosc¢, zgodnose, kompletnose, spojnosc

Wspoétpracujemy z klientami z sektora:

*  Bankowoscii ubezpieczen *  Przemystowego
*  Funduszy inwestycyjnych *  IT&Tech

*  Real estate & construction *  Motoryzacyjnego
*  Energetycznego i wielu innych

Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2024

Nasi eksperci przygotowali*:

FINANSOWYCH
DUE DILIGENCE

*Dane za okres.od 2015 do 2023 1

PODATKOWYCH
DUE DILIGENCE
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L
‘ontakt z autorami:

Krzysztof Horodko

Partner zarzagdzajgcy w dziale corporate finance
krzysztof.horodko@bakertilly-tpa.pl

Tel.: +48 603 935 516

Jest ekspertem w zakresie doradztwa
transakcyjnego. Brat udziat w licznych projektach
dotyczacych sprzedazy i nabycia przedsiebiorstw,
przegladach due diligence oraz w projektach
restrukturyzacyjnych.

W trakcie swojej wieloletniej praktyki byt rowniez
zaangazowany w przygotowanie wielu wycen.
Pracowat m.in. dla przemystu naftowego,
energetycznego oraz przedsiebiorstw dziatajgcych
w branzy telekomunikacyjnej, cukierniczej

i budowlanej. Realizowat réwniez 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 publikaciji

w mediach branzowych. Postuguije sie biegle
jezykami niemieckim, angielskim oraz francuskim.

Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2024
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Tomasz Manowiec, CFA, CVA, FCCA

Associate Partner w dziale corporate finance
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 (Chartered
Financial Analyst), CVA (Certified Valuation Analyst),
FCCA (Fellow Chartered and Certified Accountant),
FMVA (Financial Modeling and Valuation Analyst),
a takze licencje doradcy inwestycyjnego oraz
maklera papierow wartosciowych. Jest rowniez
cztonkiem EACVA (European Association of
Certified Valuators and Analysts).

Swoje kilkunastoletnie doswiadczenie zdobywat
jako analityk oraz zarzadzajacy funduszami
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