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Szanowni Panstwo,
W biezacej edycji,
oprécz aktualizacji wartosci przedstawiamy kolejne wydanie naszej cyklicznej publikacji przygotowanej przez zespét
Baker Tilly TPA Index Baker Tilly TPA. Co kwgrta’r pgdsumowwgmy aktualng sytuacje gospodérc.:za ijej

perspektywy dla Polski, a takze prezentujemy dane dotyczgce aktywnosci

i pozostatych statych transakcyjnej nad Wistg oraz poziomy wycen na GPW w Warszawie. Dodatkowo
elementéw, analizujemy aktualizujemy nasze szacunki dotyczgce kosztu kapitatu dla poszczegdlnych sektoréow
oraz uzupetniamy publikacje tresciami na temat finanséw przedsiebiorstw, czy tez
prawnych lub podatkowych aspektéw dziatalnosci firm.

aspekt finansowania
przedsiebiorstw w euro
zamiast w ztotym.

Whnioski z obecnej analizy:

* Baker Tilly TPA Index agregujacy wartosci kilku wskaznikdw mierzacych stan aktywnosci gospodarczej
w Polsce wskazuje na utrzymywanie sie dobrej koniunktury i nie daje na razie sygnatéw ostrzegawczych, ktore
wskazywatyby na rychte zakoriczenie cyklu koniunkturalnego.

* Liczba transakcji M&A utrzymata sie na podobnym poziomie w poréwnaniu z poprzednim kwartatem. W catym
2024 roku odnotowano 401 transakcji fuzji i przejec, w poréwnaniu z 456 transakcjami rok wczesniej. Liczba
transakcji w 2024 roku byta nieznacznie wieksza od $redniej z ostatnich czterech lat (394 transakcje).

*  Gtéwne indeksy gietdowe odnotowaty korekty rzedu 1-6% w poréwnaniu z poprzednim kwartatem, a mnozniki
wycen spétek publicznych pozostaja na umiarkowanych poziomach.

*  Przecietng wartos¢ kosztu kapitatu wlasnego w gospodarce aktualnie szacujemy na 10,23%.

Zachecamy do lektury!

Krzysztof Horodko Tomasz Manowiec, CFA, CVA, FCCA
Partner zarzgdzajgcy Associate Partner, Corporate Finance
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Podsumowanie IV kwartatu 2024 r.

Gdzie jestesmy w cyklu gospodarczym?

2024 rok charakteryzowat sie stabilnoscig indeksu, ktory
miescit sie w zakresie 0,60 — 0,64 ($rednio 0,62).

Biezgcy poziom Baker Tilly TPA Index

0,01

wrzesien 2024 r. — 0,64

Wskaznik zanotowat niewielki spadek,
jednak nadal utrzymuije sie na wzglednie
wysokim poziomie.

Warto$¢ kosztu kapitatu wtasnego
w Polsce

I\ kwartat 2024 r.

10,23+

Il kwartat 2024 r. — 9,22%

Mediana EV/EBITDA na GPW

grudzien 2024 r.

6,47

wrzesien 2024 r. — 6,50x

Dotychczasowe odczyty Baker Tilly TPA Index Liczba transakeji M&A nieznacznie
spadta w poréwnaniu z poprzednim
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Gtodwne zmienne makroekonomiczne dla Polski

oraz ich prognozy

Kwartalna dynamika PKB i CPI, r./r.
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Zrédto: Baker Tilly TPA na podstawie projekcji NBP z listopada 2024 .
(scenariusz dalszego uwolnienia cen nosnikéw energii dla gospodarstw
domowych).

Komentarz do zaprezentowanych prognoz:

* W Il kwartale biezgcego roku PKB wzrdst o 2,6% r./r.,
a inflacja wyniosta 4,5%. Zgodnie z prognozg NBP w 2024 r.
oczekiwany jest wzrost PKB na poziomie 2,7%, natomiast
zgodnie z danymi GUS inflacja w 2024 roku wyniosta 3,6%,
czyli nieznacznie powyzej dopuszczalnych odchylen od celu
inflacyjnego.

* Aktualne kwotowania instrumentow finansowych na WIBOR
3M wskazujg, ze stopa ta w najblizszym czasie bedzie
spadac ina koniec biezgcego roku ma wynies¢ okoto 4,9%.

* Srednia cena energii z dostawg w grudniu biezacego roku
wzrosta o 11,3% w porownaniu z wrzesniem i wyniosta
451,4 PLN/MWh. Ceny z dostawg na lata 2025-2026
obnizyty sie 0 1-3%, jednak ceny na rok 2027 istotnie
wzrosty (0 7,3% w poréwnaniu z cenami z wrzesnia).
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WIBOR 3M i prognoza na kolejne lata
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Zrédto: Baker Tilly TPA na podstawie Refinitiv.

Prognoza WIBOR 3M zostata przygotowana na podstawie notowan
instrumentoéw finansowych FRA T IRS z 31.12.2024 .

Cena energii elektrycznej na rynku spot oraz
prognoza oparta na kontraktach terminowych na TGE,
wrzesien oraz grudzien 2024, PLN/MWh

PLN/MWh @ cena spot ———— prognoza
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Zrédto: Baker Tilly TPA na podstawie danych TGE.

Cena spot na podstawie indeksu TGeBASEm. Prognoza cen energii przedstawia
Sredniowazone ceny dla kwartalnych oraz rocznych kontraktéw BASE, czyli dostawy
we wszystkie dni, przez wszystkie godziny doby.

Rentownosé obligacji skarbowych
nadzien 31.12.2024r. =

Zapadalno$¢ Rentownos¢

1 rok

Zrodto: Baker Tilly TPA na podstaWie Refinitiv
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Baker Tilly TPA Index — komentarz do wyniku

Obecna faza cyklu koniunkturalnego

Aktualny poziom Baker Tilly TPA Index wynosi 0,61 wobec
odczytu 0,64 we wrzesniu 2024 r. Przez caty 2024 r.
wskaznik utrzymywat sie w przedziale 0,60-0,64, wskazujac
na stabilizacje sytuacji makroekonomicznej w Polsce.
Wzrost gospodarczy nie przyspiesza i czwarty kwartat
wykazat zapewne podobne odczyty, jakie obserwowalismy
w trzecim kwartale — prognozy zaktadajg wartosé ok. 3%.
Nie ma réwniez sygnatéw pogorszenia, a strefa szczytu
koniunkturalnego nie zostata jeszcze osiggnieta. Aktualnie
oczekiwania na 2025 r. implikujg najwyzszy poziom dynamiki
PKB w drugim lub trzecim kwartale 2025 r., zatem moment
ten jest juz blisko.

Minimalny poziom indeksu w tym cyklu zostat wyznaczony
w pazdzierniku 2022 r. przy wartosci 0,37. 0d tego momentu
wskaznik notowat trend wzrostowy, cho¢ odczyty
poszczegdblnych sktadowych wykazujg zroznicowane sciezki.

Obecnie wskazniki znajdujg sie w zakresie od 52 do 68 centyla, zostawiajac jeszcze
troche miejsca do wzrostow, zanim beda wskazywac na zakonczenie dobrej
koniunktury. Stad tez tgczny wynik 0,67 dla naszego Baker Tilly TPA Index. Z czterech
obserwowanych wskaznikow tylko jeden zanotowat w tym cyklu odczyty siegajgce
powyzej 70. centyla swojego zakresu historycznych wartosci — jest to ESI Composite.
Dla przypomnienia — bariere 70. centyla identyfikujemy jako strefe szczytu
koniunkturalnego. Pewne obawy moze rodzi¢ fakt, ze wszystkie parametry sg ponizej
swoich najlepszych wynikéw z ostatnich miesiecy. Dopoki nie bedzie to jednak
dtuzsza i trwata tendencja, nie mozemy moéwi¢ o skroceniu tego cyklu pod wzgledem
zasiegu odczytow.
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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

Mimo naszych lokalnych obaw i narzekan,
polska gospodarka wcigz zaskakuje na plus
i jest wyrozniajgcym sie krajem na tle
Europy, a nawet Swiata. W 2024 r. Polska
byta jednym z zaledwie pieciu krajow UE
(jednym z trzech o istotnej wielkosci), ktére
osiggnety co najmniej 3% wzrostu PKB.
Jeszcze lepiej wyglada pod tym wzgledem
rok 2025, kiedy prognozowana dynamika
dla naszego kraju wynosi ok. 3,5% (zaréwno
przez NBP jak i przez Komisje Europejska),
co przebijaja jedynie Malta i Irlandia.
Pokazuje to, jak dobrze radzimy sobie

w trudnym globalnym otoczeniu
makroekonomicznym.

Efekt taki mozliwy jest dzieki bardzo
silnemu popytowi wewnetrznemu. Mamy
bardzo sprzyjajgce warunki dla konsumpciji
prywatnej — niskie bezrobocie i wysoka
dynamike ptac, ktérg moze jeszcze
wzmocnic¢ oczekiwane obnizenie stop
procentowych w koncéwce roku.
Dodatkowo ekspansywna jest polityka
fiskalna — w ubiegtym roku deficyt budzetu
panstwa wyniost prawdopodobnie blisko
6%, aw 2025 r. planowana nadwyzka
wydatkow nad wptywami to rekordowe
7,3%. Te dwa czynniki pozwalajg osiggac
bardzo wysoki przyrost PKB, jednak ich
efektem ubocznym jest trwajgca presja

Prognoza wzrostu PKB w latach 2024-2026 r. w krajach Unii Europejskiej

inflacyjna. Mimo utrzymywanych
stosunkowo wysokich stdp procentowych
przez Rade Polityki Pienieznej, inflacja
utrzymuije sie na poziomie ok. 5%,

a w pierwszym potroczu 2025r. wzrosnie
znow powyzej 6%. W efekcie, w biezgcym
roku tylko w Stowacji wystapi wyzsza
dynamika cen nizw Polsce,

a w pozostatych krajach odczyty inflacji
bedg juz w przedziale 2-3%.

Niemniej skumulowany tgczny nominalny
wzrost PKB (suma realnego wzrostu

i inflacji) w latach 2023-2025 wyniesie
imponujace 30%.
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Zrodto: Komisja Europejska, https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/autumn-2024-economic-forecast-gradual-



Baker Tilly TPA Index — komentarz do wyniku

Co prawda, oczekiwania odnosnie wzrostu
PKB w Polsce w trakcie 2024 r. pogarszaty sie
i obecnie sg nizsze niz kilka miesiecy temu.
Dodatkowo najnowsze dane z gospodarki
niemieckiej, naszego gtéwnego partnera
handlowego, przyczyniaja sie do obnizania
prognoz — projekcja Bundes Banku

z listopada zaktada juz praktycznie brak
wzrostu w tym roku. Dlatego ostatecznie
wyniki moga by¢ nieco gorsze, gdyz

na horyzoncie wiecej jest ryzyk niz szans.
Niezmiennie czynnikiem ryzyka

dla gospodarki pozostaje geopolityka oraz
nowy porzgdek miedzynarodowy

po rozpoczeciu prezydentury przez Donalda
Trumpa. Konflikty militarne moga zosta¢
zastgpione sporami ekonomicznymi,

w szczegolnosci wojng handlowag na cta

i taryfy.

Warunki rynkowe ksztattujgce aktywnosc
transakcyjna sprzyjaja raczej kupujgcym.
Umiarkowane wyceny i raczej drogie
finansowanie przy dobrych perspektywach
gospodarczych dajg szanse

na satysfakcjonujgce zwroty w dtuzszej
perspektywie. Jednoczesnie zasdb
kupujacych jest ograniczony i konkurencja
o projekty/spotki do zakupu nie jest ostra,

Rewizje wzrostu PKB w kolejnych kwartatach w trakcie
2024 r. na podstawie prognoz ekonomistéow
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Zrodio: Qnews, https;//qnews. pl/aktualnosc/gielda-gospodarka-szesc-kluczowych-

wykresow-na-2025
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co moze wynikac z ryzyka zblizajgcego sie
szczytu koniunktury, ktore moze odstraszac
niektorych kupujacych.

Z kolei inwestycje realne, zalezne oczywiscie
od specyfiki danej branzy

i sytuacji poszczegdlnych podmiotow,
powinny wyprzedza¢ zmiany

w gospodarce. Utrzymujacy sie stosunkowo
wysoki wzrost gospodarczy w latach 2025-
2026 wynoszacy 3-4% uzasadnia realizacje
inwestycji rozwojowych, a dodatkowo
specyfika rynku pracy bedzie wymuszac
inwestycje w wydajnosc i automatyzacije.




Baker Tilly TPA.Index

Jak czyta¢ Baker Tilly TPA Index?

Faza cyklu gospodarczego ma bardzo duze znaczenie dla procesow decyzyjnych i strategicznych, poniewaz oddziatuje na wiele
obszarow funkcjonowania uczestnikow rynku. Ocena obecnej fazy wptywac bedzie na odpowiedz na wiele pytan. Czy jest to dobry
moment na inwestycje, czy nadchodzi spowolnienie i lepiej zachowac ostroznos¢? Czy jest to wiasciwy czas na sprzedaz dziatalnosci
lub spotek ze wzgledu na dobrze prosperujgca gospodarke? A moze jest to odpowiedni moment na kupno innych przedsiebiorstw

w okresie gorszej koniunktury? Réwniez inwestycje portfelowe najlepiej zwieksza¢ w czasie dekoniunktury i spienieza¢ w szczycie cyklu.
Aspekty te s3 istotne dla przedsiebiorcow, zarzadow spotek, dziatow 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 czynnikdéw, a takze moze on zosta¢
zaburzony przez nieprzewidywalne wydarzenia

(jak np. pandemia COVID-19). Jednak sg wskazniki, ktére
majg na celu wskazanie stanu gospodarkii kierunku jej
rozwoju na najblizszg przysztosc. 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 biezgco
obserwowane przez podmioty gospodarcze, a majg one
duze znaczenie dla podejmowania dtugoterminowych
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decyzji ekonomicznych. Aktualna wartosé tych wskaznikow
prezentowana jest przez ich dostawcow w kazdym
miesigcu. W niniejszej publikacji, ktorg aktualizujemy w cyklu
kwartalnym, dokonujemy podsumowania biezacych
odczytéw wymienionych wskaznikow, jak rowniez ich
agregaciji do jednego indeksu okreslajgcego usrednione
wskazanie fazy cyklu koniunkturalnego. Szczegéty
dotyczace wyznaczania wartosci zagregowanej wskaznika
przedstawione zostaty ponizej, a opis wykorzystanych
wskaznikow znajduje sie w zatgczniku.

Poniewaz wskazniki te przyjmujg wartosci w réznym stopniu
oscylujgce wokot 0, 100 lub 50, ich biezgca wartos¢ moze
nie by¢ jednoznaczna w interpretaciji dla wszystkich
odbiorcéw bez analizy odczytéw w dtugim terminie. Trudno
bowiem okresli¢, czy obecny poziom oznacza dobry czy
bardzo dobry stan gospodarkilub 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, poczawszy od 2000 r. Nowe
maksimum oznacza¢ bedzie 100%, nowe minimum 0,

a wartosci posrednie znajdg sie pomiedzy tymi ekstremami.
Nastepnie wyznaczana jest srednia ze znormalizowanych
w ten sposob wartosci dla czterech wskazanych powyzej
wskaznikéw, ktora zawsze bedzie zawiera¢ 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 nastepujacych
w kolejnych miesigcach pozwala analizowac trendy

w koniunkturze gospodarczejoraz podejmowac probe
okreslenia punktow zwrotnych cyklu.



W IV kwartale 2024 r. aktywnos¢

ransi Aktywnosc¢ transakcyjna i mnozniki

w poréwnaniu z poprzednim
kwartatem i.:znajduje sie ponizej Wyce ny

sredniej z ostatnich trzech lat.

W IV kwartale biezgcego roku zrealizowano 94 transakcji fuzji
i przeje¢ w Polsce w poréwnaniu z 98 transakcjami kwartat
Wedtug zebranych przez nas danych wczesniej oraz 121 transakcjami w analogicznym kwartale

z serwis6w Refinitiv oraz roku poprzedniego.
MergerMarket w ciqgu trzech Liczba transakcji przeprowadzonych przez podmioty

ostatnich miesiecy miato miejsce zagraniczne w poro’yvnaniu z poprzednin? kwartatem spadta.
- Byty one odpowiedzialne za 41 transakcji w IV kwartale 2024 .

94 tra.nsa’lkcp dOty.czqcy(:h w porownaniu z 47 transakcjami kwartat wczesniej. Liczba

podmiotow zlokalizowanych transakeji przeprowadzonych przez polskie podmioty

w Polsce. utrzymata sie natomiast na podobnym poziomie i wyniosta 51

transakeji w Il kwartale oraz 53 transakcje w IV kwartale

2024 r. Udziat transakcji przeprowadzonych przez polskie

% e S8, podmioty w IV kwartale 2024 r. wynidst 56% w poréwnaniu

transakciji fuzji i przejec, 7 52% kwartat wczesniej.

w porownaniu z 456 transakcjami rok

wczesniej. Liczba transakcji w 2024

roku byta nieznacznie wieksza

od sredniej z ostatnich czterech lat

(394 transakcje):

W catym 2024 roku odnotowano 401

200

150
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Dla lll kwartatu 2024 r. zaktualizowaliSmy badanie
aktywnosci — miato wtedy miejsce 98 transakcji M&A
(wzrost w stosunku do liczby ukazanejw poprzedniej
wersji Baker Tilly TPA Index wynika z opéznien w dacie
ogtoszenia transakcji w stosunku do daty transakgj).

Nie podajemy tagcznej wartosci przeje¢ i mnoznikow
zwigzanych z transakcjami prywatnymi ze wzgledu

na niepetng ich dostepnosc¢ — dla wiekszosci transakcji
prywatnych wartos$¢ ptatnoscinie jest ujawniana.

Co wiecej, postrzegamy dostepne dane jako mato
wiarygodne z perspektywy zewnetrznego odbiorcy,
poniewaz umowy zawierajg czesto dodatkowe zapisy,
wyptaty i struktury, ktore bez szczegotowej znajomosci
warunkow transakcji nie pozwalajg na ich petng ocene.

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

srednia

50

0
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Refinitiv i Mergermarket



Aktywnosc transakcyjna i mnozniki wyceny

W IV kwartale 2024 r. zagraniczni nabywcy przeprowadzili 44% transakcji, mniej niz
$rednia z ostatnich trzech lat (okoto 47% transakcji) oraz mniej niz w poprzednim
kwartale (48%).

W catym 2024 r. udziat inwestoréw zagranicznych wyniost 43%, co stanowi spadek
o blisko 4 punkty procentowe w poréwnaniu z 2023 .

W IV kwartale wsréd inwestorow spoza Polski dominowaty podmioty z Niemiec
(8 transakgji) oraz Hiszpaniii Czech (po 5 transakcji).

Najwiecej transakcji w catym 2024 r. przeprowadzity podmioty
z Wielkiej Brytanii oraz Niemiec (po 20 transakcji). W dalszej kolejnosci mamy
nabywcéw z USA (12 transakcji), Szwecji (10 transakcji), oraz Hiszpanii (9 transakcji).

Podziat nabywcow polskich podmiotéow pod wzgledem kraju pochodzenia inwestora

2024 rok
S el o

5%
42,9%

5%

57,1% .
2%
2%
2%

Polska Niemcy Wielka Brytania B USA Hiszpania

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Refinitiv i Mergermarket
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2023 rok

5%
3%
53,3% 29% 3%
3%
Pozostali Austria Francja
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Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

Pod wzgledem sektorowym w IV kwartale 2024 r. najwiece]j byto transakgji
dotyczacych spotek z sektora technologii, ktore byty odpowiedzialne za 16% transakciji.
W dalszej kolejnosci pod wzgledem popularnosci znalazty sie sektory energetyki (14%
udziatu) oraz przemystu (13%).

W Il kwartale wysokg popularnoscig na tle catej historii transakcyjnej cieszyty sie
sektory technologii, przemystu oraz ustug i produktow konsumenckich.

Podziat transakcji ze wzgledu na sektory
2000-

2024 2023 2024  3Q2024 4Q2024

Dobra podstawowe 8% 5% 6% 7% 3%

Ej;‘;%gn%dk?:ty 10% 11% 10% 9% 10%
Energetyka 8% 9% 10% 11% 14%
Finanse 12% 5% 5% 5% 5%

Ochrona zdrowia 5% 8% 9% 8% 9%

Technologie 13% 23% 20% 18% 16%
Przemyst 14% 18% 16% 18% 13%
Surowce 8% 3% 5% 7% 5%
Media 7% 5% 6% 3% 5%
Nieruchomosci 7% 5% 7% 7% 11%
Handel detaliczny 5% 5% 4% 4% 5%
Telekomunikacja 3% 2% 2% 1% 4%
tacznie transakgji 7759 456 401 98 94

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

Baker Tilly TPA Index | Styczen 2025

Ponizszy wykres ukazuje zmiany w liczbie transakcji na przestrzenilat

2010-2024 w podziale na sektory. Najwieksza liczba transakcji w 2024 r., podobnie
jak w roku poprzednim, dotyczyta spotek technologicznych. Stanowity one 20%
wszystkich transakcji w 2024 r. W porownaniu z 2023 r. zauwazalny byt rosngcy
udziat fuzjii przeje¢ w sektorze surowcéw, ktdrego udziat wzrést z 3% do 5% oraz
nieruchomosci — wzrostz 5% do 7%.

Najwiekszy spadek odnotowat sektor technologii, jednak nadal udziat tego sektora
znajduje sie na wysokim poziomie w poréwnaniu z historycznymi wartosciami.

Liczba i podziat transakcji ze wzgledu na sektory
w latach 2010-2024
700
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500

| ;
400 Telekomunikacja

Surowce

Media irozrywka
® Qchrona zdrowia

Handel detaliczny

300

Energetyka

Dobra podstawowe

200 Ustugi i produkty konsumenckie
Przemyst
Finanse
100 )
Nieruchomosci
" Technologie

0 11 12 18 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Zrodto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Refinitiv i Mergermarket



Aktywnosc transakcyjna i mnozniki wyceny

Wyceny na GPW w Warszawie

W IV kwartale 2024 r. gtéwne indeksy
gietdowe kontynuowaty spadki z trzeciego
kwartatu po okresie hossy, ktory trwat 20
miesiecy. Indeksy zanotowaty wartosci o 1-6%
nizsze w poréwnaniu z koricem poprzedniego
kwartatu.

Pomimo spadkdéw analizowane indeksy (poza
WIG20) znajduijg sie na wzglednie wysokich
poziomach w poréwnaniu z historycznymi
notowaniami.

Zmiana gtownych indeksow gietdowych w Polsce od 31.12.2019r. (31.12.2019 = 100)

WIG e WG 20

2250
200,0
1750
150,0
1250

ot TN A .
100,0
750 W

500
250

Zrzeszajgcy najwieksze spotki indeks WIG20 osiggnat
na koniec IV kwartatu wartos¢ 2.192,07 pkt.

W stosunku do konca Il kwartatu 2024 r.indeks spadt
0 5,7% i aktualnie znajduje sie 14,4% ponizej wartosci
z konca czerwca 2024 r. oraz jedynie 1,9% powyzej
poziomu z 31.12.2019 .

Indeksy sWIG80 oraz mWIG40 spadty odpowiednio
02,6% oraz 1,3% kw./kw., natomiast indeks WIG
odnotowat spadek 0 4,4% kw./kw.

mWIG40 e SWIG80

W catym 2024 roku najwiekszym wzrostem
charakteryzowat sie indeks spotek srednich (mWIG40),
ktory wzrdst 0 5,8% r./r, natomiast najgorzej poradzit
sobie WIG20, grupujacy najwieksze spotki, ktory
zanotowat spadek 0 6,4% r./r.

Kluczowe dla przysztych notowar powinno byc¢
zewnetrzne otoczenie spotek, w tym przede wszystkim
sytuacja gospodarcza i geopolityczna. Rok 2024
przynidst stabilizacje poziomu indeksow w poréwnaniu
ze wzrostamina poziomie 30-40% w 2023 roku.

gru19 mar20 cze20 wrz20 gru20 mar21 cze21 wrz21 gru21 mar22 cze22 wrz22 gru22 mar23 cze23 wrz23 gru23 mar24 cze24 wrz24 gru24

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Refinitiv

13 Baker Tilly TPA Index | Styczen 2025
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Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

W IV kwartale 2024 r. mnozniki wyceny na GPW bazujace na wyniku
EBIT DA oraz zysku netto odnotowaty niewielkie spadki. Wskazniki
nadal pozostajg na historycznie niskich lub umiarkowanych
poziomach. Mediana mnoznika EV/EBITDA osiggneta wartos¢ 6,47x
na koniec IV kwartatu 2024 r. w poréwnaniu z 6,50x na koniec
poprzedniego kwartatu oraz 6,32x na koniec 2023 r. Wskaznik
pozostaje wcigz na niskich poziomach wobec dtugoterminowej
Sredniej. Natomiast EV/Sales wzrdst do 0,85x i jest nieznacznie
ponizej poziomu dtugoterminowej sredniej.

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

00

10 11 12 183 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
e EV//EBITDA P/E

Zrédio: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Refinitiv

Mediana gtdbwnego mnoznika dla wartosci kapitatow wiasnych, P/E
(cena do zysku na akcje), wyniosta 9,8 (vs. 10,5x na koniec

Il kwartatu 2024 roku oraz 9,6x na 31.12.2023 r.)'i znajduje sie

w okolicy dtugoterminowej srednie;.

Mnozniki zyskéw spotek (EV/EBITDA oraz P/E) nadal sugerujg
umiarkowane i dos¢ atrakcyjne poziomy wycen na GPW na tleich
historycznych wartosci oraz w zestawieniu z alternatywnymi
inwestycjami finansowymi.

Mediana mnoznikow gietdowych na GPW
- EV/Sales

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 wartosci ww. wskaznikéw brano pod uwage wyniki LTM, wartosci Equity oraz Enterprise Value na podstawie nagjnowszych notowan i danych
bilansowych oraz wskaznik zysku na akcje z wytgczeniem ujawnionych transakcji nadzwyczajnych.

Baker Tilly TPA Index | Styczen 2025




Koszt kapitatu wiasnego — ile wynosi? Po warodcie premii za ryzyko

rynkowe oraz rentownosci
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) jest kluczowa warto$cig wykorzystywana Obhgaq' skarbowych obecng
. 2 808 & ; - i przecietng warto$é kosztu
do analizy projektow inwestycyjnych oraz wyceny aktywow i catych przedsiebiorstw. kapitatu whasnego
O ile sktadowa odpowiadajgca za koszt dtugu nie sprawia zwykle problemow '
. . T : . o w Polsce szacujemy na
z wyznaczeniem jej wartosci do kalkulacji WACC, o tyle koszt kapitatu wtasnego jest juz
znacznie trudniejszy do okreslenia. Dlatego ponizej prezentujemy wyznaczone przez nas
wartosci kosztu kapitatu wtasnego w poszczegdlnych sektorach gospodarki. Dla spétek
o $rednim ryzyku dla danej branzy oraz typowej strukturze finansowania dla danego
sektora bedzie to wystarczajgce przyblizenie kosztu kapitatu wtasnego.
Sredni koszt kapitatu Sredni koszt Sredni koszt
W poszczeg 6Inych Sektor kapitatu wtasnego Sektor kapitatu wtasnego
. w sektorze w sektorze
sektorach gospodarki
w Polsce Banki regionalne/spodtdzielcze 7,6% Energetyka 8,9%
Banki uniwersalne 10,9% Energia odnawialna 9,4%
Budowlany 12,1% Farmaceutyczny 10,8%
Chemiczny (podstawowy) 8,8% Handel detaliczny 10,0%
Chemiczny (specjalistyczny) 11,1% H.andelq’etahczny (spozywezy 10,7%
.................................................................................................................................. 0
Chemiczny (zdywersyfikowany) 11,7% Handel detaliczny (materiaty budowlane) 10,9%
Czesci samochodowe 11,8% Handel detaliczny (motoryzacyjny) 10,6%
Deweloperski 9,0% Handel detaliczny (online) 10,2%
Dystrybucja ropy/gazu 8,3% Hotele i hazard 11,4%
Edukacja 8,8% Hurtownicy zywnosci 9,2%
Elektronika (konsumencka i biurowa) 11,1% Inwestycje i zarzadzanie aktywami 9,5%
Elektronika (ogdlna) 11,3% Inzynieria/budownictwo 10,0%

15 Baker Tilly TPA Index | Styczen 2025



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 $cieki 9,7% Produkty gospodarstwa domowego 10,0% Telekomunikacja 9,2%

Oprogramowanie (systemy

iaplikacje) 10,5% Sprzet wydobywcezy 11,3% Uzytecznosci publicznej 9.9%
Papierowy i drzewny 8,9% Stalowy 10,4% Wegiel 11,5%
Posrednictwo i bankowos¢ o . e . 0 : : 0
inwestycyjna 9,3% Szpitale / placowki opieki zdrowotnej 8,5% Wydawnictwa i gazety 95%
Pétprzewodniki 12,9% Technologie dla ochrony zdrowia 10,7%

16 Baker Tilly TPA Index | Styczen 2025



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 utatwi¢ jego 6szacowanie

w réznych przedsiebiorstwach

i przedsiewzieciach, aktualizujac
cyklicznie zmienne, ktore g
wymagane do-obliczen.

17 Baker Tilly TPA Index | Styczen 2025

Koszt kapitatu wtasnego — jak go wyznaczamy?

Punktem wyjscia w wyznaczaniu kosztu kapitatu
wtasnego jest stopa wolna od ryzyka, ktéra kompensuje
inwestora za odroczenie konsumpcjioraz za przyszia
inflacje. Ze wzgledu na dtugoterminowy charakter kapitatu
wiasnego stosowana jest tu rentownosc obligacii
skarbowych o dtugim terminie zapadalnosci, zwyczajowo
sg to obligacje 10-letnie. Na 31.12.2024 r. ich rentownosc¢
wyniosta 5,90% (w poréwnaniu z 5,28% na 30.09.2024 r.).
Taki bytby koszt kapitatu dla inwestycji pozbawionych
dodatkowego ryzyka.

Jednak inwestycje w ryzykowne przedsiewziecia musza
przynosi¢ wyzsza stope zwrotu. Dlatego do stopy wolnej
od ryzyka dodawana jest premia za ryzyko rynkowe.
Reprezentuje ona przecietne ryzyko inwestyciji

w dziatalnos¢ biznesowg i moze by¢ mierzona

na podstawie historycznych wynikéw lub oczekiwanych
zwrotdw w kolejnych latach. Aktualnie warto$¢ premii
za ryzyko rynkowe wyznaczonej na podstawie
oczekiwanych wynikow w przysztosci wynosi 4,33%

(vs. 394% na 30.09.2024 r.). Dodajac te premie do stopy
wolnej od ryzyka, otrzymamy wartosc kosztu kapitatu
wtasnego dla przecietnego przedsiebiorstwa w Polsce,
ktdra obecnie wyniesie 10,23%.

Wzrost kosztu kapitatu w porownaniu z 30.09.2024 .
wynikat gtownie z wyzszej rentownosci obligacji 10-letnich
oraz w mniejszym stopniu ze wzrostu premii za ryzyko
rynkowe.

Jednak ryzyko poszczegolnych typow dziatalnosci
istotnie sie rézni. Aby uwzgledni¢ efekt
zroznicowania ryzyka w poszczegolnych sektorach,
stosowany jest wspotczynnik beta, ktory jest miarg
wrazliwosci dziatalnosci operacyjnej na koniunkture
gospodarczg. Im wyzsza jest ta wrazliwos¢, a zatem
i zmiennos¢ wynikow, tym wyzszg wartosé
przyjmuje ten wskaznik. Przyjmuje on wartosci
powyzej 1,0 dla dziatalnosci o ryzyku wyzszym niz
srednia oraz ponizej 1,0 dia dziatalnosci mniej
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 koncu niniejszego tekstu zamieszczona zostata
tabela przedstawiajgca wartosci wskaznika beta
dla poszczegodlnych sektorow gospodarki
wyznaczone na podstawie historycznych zmian
notowan w porownaniu ze zmianamiindeksu
gietdowego. Dane pochodzg z rynku europejskiego,
jednak uwazamy, ze sg reprezentatywne réwniez
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=rp+ B x MRP

K, koszt kapitatu wtasnego

Mol rentownos¢ dtugoterminowych obligacji
f skarbowych w Polsce (aktualnie 5,90%)

B wspotczynnik beta

MRP  rynkowa premia za ryzyko (aktualnie 4,33%)

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

Baker Tilly TPA Index | Styczen 2025

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 podej$ciem bedzie szersza analiza i nieco bardziej rozbudowany wzér
prezentowany ponizej.

kKe=r;+ CRP + B x MRP + a

ke koszt kapitatu wtasnego

I stopa wolna od ryzyka w danej walucie
CRP  ryzyko kraju (country risk premium)

B wspdtczynnik 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 ktdrej sporzadzamy 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 pozbawiong ryzyka).
Obecnie taka stopa wolna od ryzyka dla waluty PLN wynosi 4,84%. Dla waluty EUR
bedzie to 2,36%, a dla USD jest na poziomie 4,34%.
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Koszt kapitatu wtasnego — jak go wyznaczamy?

Nastepnie nalezy uwzgledni¢ ryzyko kraju, w ktorym
prowadzona jest dziatalnos¢ i sprzedaz. Bedzie to srednia
wazona dla poszczegdéinych panstw prowadzenia
dziatalnosci. Przyktadowe wartosci dla wybranych krajéw
zawarte sg w tabeli obok. Dla dziatalnosci prowadzonej
w catosci w Polsce suma stopy wolnej od ryzyka i premii
zaryzyko dla Polski bedzie w przyblizeniu rowna
rentownosci obligacji skarbowych, stgd nasze
uproszczenie wspomniane na poczatku.

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

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 aktywoéw, ktora 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 wigza sie z wigkszym ryzykiem

i powinny oferowac wyzszg stope zwrotu. Szacunek tej
dodatkowej premii rowniez 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 sposdb mozemy dojs¢ do kosztu kapitatu
wiasnego, ktéry w bardziej doktadny sposoéb odzwierciedli
ryzyko inwestycji.

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

B wspotczynnik beta

BA wspotczynnik beta aktywow

D warto$é zadtuzenia
E wartosc¢ kapitatu wtasnego
1 stawka podatkowa

Baker Tilly TPA Index | Styczen 2025

Podsumowanie wartosci
parametréw wykorzystywanych
do wyznaczania kosztu kapitatu
wiasnego na dzien 31.12.2024 r.

Parametr Wartos$¢

FfpL
| 3
RN
EUR
UsD
CRP
Polska
Niemcy
USA
Francja
Hiszpania
MRP
Kapitat wtasny do (min USD):

500
328
216
131
63
29

5,90%

4,84%
2,36%
4,34%

1,13%
0,00%
0,00%
0,80%
213%
4,33%

a*

0,89%
1,18%
1,34%
1,21%
2,10%

4,80%

"Dodatkowa premia zalezna od wielkasci spotki

mierzomej wartoscig kapitatuiwiasnego

Zrodio! Opracowanie BakerTilly TPAThapadstawie
danyeh zRefinitive Ibbotsen, Damodaran, Kroll.




Koszt kapitatu wtasnego — jak go wyznaczamy?

Wartos¢ wspotczynnikéw beta dla poszczegdlnych sektoréw gospodarki

Beta Beta Beta
Sektor Beta . Sektor Beta , Sektor Beta ,
aktywow aktywow aktywow
Banki regionalne/spotdzielcze 04 02 Hurtownicy zywnosci 08 04 Oprogramowanie (rozrywka) 12 12
Banki uniwersalne 11 04 Inwestycje i zarzadzanie 08 08 Oprogramowanie (systemy 11 11
..................................................................................................................... AKYWAIMT e BPIKBC ) e
Budowlany 14 14 Inzynieria/budownictwo 09 08 Papierowy i drzewny 07 06
Chemiczny (podstawowy) 0,7 05 Kanalizacja i $cieki 09 04 Posredmctwo i bankowos¢ 08 06
e e ATWESTYOYINA e
Chemiczny (spegcjalistyczny) 12 1,1 Komput_ery /urzadzenia 11 1,1 Potprzewodniki 1,6 1,5
Py O I e e
: ) L ! Produkty gospodarstwa
Chemiczny (zdywersyfikowany) 13 09 Leki (biotechnologia) 13 13 domowego 09 09

Elektronika (konsumencka

- 12 12 Metale i gornictwo 11 09 Reasekuracja 13 13
DI ) e e e
Elektronika (ogdlna) 12 12 Metale szlachetne 1,1 10 Reklama 10 08
Energetyka 07 05 Militaria/obronnosc¢ 12 11 Rekreacja 12 11
Energia odnawialna 08 05 Napoje alkoholowe 06 04 Restauracje 12 1,0
Farmaceutyczny 11 1,0 Napoje bezalkoholowe 07 05 Rolnictwo 06 04
Handel detaliczny 1,0 08 Nieruchomosci 1,0 04 Ropa i gaz (produkcja i wydobycie) 1,0 07
'H‘andel q§ta||czny(spozywczy 11 09 Obuwie 13 1,2 Ropa i gaz (zintegrowany) 08 07
By IO e e e
Handel detaliczny (materialy 12 08 Odziez 10 09 Rozrywkowy 08 07
BOWIANG) e e e
Handel detaliczny (motoryzacyjny) 11 09 Opakowania 08 06 Samochody i ciezarowki 1,6 09
Handel detaliczny (online) 10 05 Opony 10 08 Sprzeda; (jetal|czna 1,5 13
s e AWVYSPECJRNZOWANY) T
Hotele i hazard 13 1.1 Oprogramowanie (Internet) 12 09 Sprzedaz hurtowa 10 0,7
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Koszt kapitatu wtasnego — jak go wyznaczamy?

Beta Beta Beta
Sektor Beta ) Sektor Beta ) Sektor Beta
aktywow aktywow aktywow
Sprzet elektryczny 13 12 Transport 08 06 Ustugi finansowe 10 04
Sprzet i ustugi biurowe 07 06 Transport kolejowy 1,0 08 Ustugi informacyjne 14 08
Sprzet telekomunikacyjny 09 1,0 Transport lotniczy 14 10 Ustugi informatyczne 1,0 1,0
Ustugi srodowiskowe

Speme e N frenspertsamochedony Y. iodeadowe o o
Stalowy 1,0 09 Tyton 06 04 Ustugi telekomunikacyjne 09 05
Szpitale /p'lacowk| opieki 06 02 Ubezpieczenia (majatkowe) 05 05 Ustugi wsparcia opieki 08 06

B O O e e L OWOING) e
Technologie dla ochrony zdrowia 1,1 1,0 Ubezpieczenia (ogdlne) 08 08 Uzytecznosci publicznej 09 05
Telekomunikacja 08 04 Ubezpieczenia (zycie) 11 06 Wegiel 13 14
Telewizja 10 09 Ustugi biznesowe 10 08 Wydawnictwa i gazety 08 07

T <o 11t L
Telewizja kablowa 1,1 04 Ustugi dla nieruchomosci 09 05

Zrodto: Analiza prof. A. Damodarana, https://pages stem.nyu.edu/~adamodar/




Finansowanie w euro jest tansze pod
wzgledem kosztow odsetkowych,
jednak wigze sie z ryzykiem

walutowym, ktore nalezy uwzglednié
w analiziekorzysci i kosztow.
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Czy finansowanie w euro moze by¢
alternatywg dla polskich przedsiebiorstw
w otoczeniu wysokich stop procentowych

w Polsce?

Jednym z istotnych probleméw dla polskich
przedsiebiorstw sg stosunkowo wysokie koszty
finansowania dtuznego denominowanego w ztotym.

Po okresie historycznie niskich stép procentowych w latach
2020-2021, kiedy stopy bazowe byly jedynie minimalnie
powyzej zera, od blisko trzech lat mamy do czynienia

z podwyzszonymi stopami procentowymi, bedgcymi
reakcjg banku centralnego na wysokie odczyty inflaciji.
Wzrost cen w tempie przekraczajgcym 10% zmusit Rade
Polityki Pienieznej do zaostrzenia polityki monetarnej

i wzrostu stop procentowych do maksymalnego poziomu
6,75%. Dzieki ztagodzeniu dynamiki cen do ok. 5%,

od tamtej pory nastgpit spadek stopy referencyjnejdo
5,75%. Mimo to, nadal uwazana jest ona za bardzo wysoka,
poniewaz po uwzglednieniu marzy kredytowej

finansowanie w ztotym kosztuje polskie przedsiebiorstwa
od 7% w przypadku podmiotow o najwyzszejocenie
kredytowej do nawet kilkunastu procent dla kredytobiorcow
0 wyzszym ryzyku dla bankow.

Co istotne, odczucie to jest spowodowane zakotwiczeniem
na stopach z okresu rekordowo niskich stép procentowych
w historii Polski. Spojrzenie na dtuzszy okres pozwala
stwierdzi¢, ze obecny poziom stop procentowych miesci
sie w przedziale typowych wartosci z poprzednich lat.
Miedzy 2003 r. a 2015r. utrzymywaty sie one w przedziale
od ok. 2,5% do ponad 6%. Dlatego historycznie obecny
poziom nie jest nadzwyczajny, niemniej stanowi istotne
wyzwanie dla budzetéw przedsiebiorstw, szczegblnie

w otoczeniu utrzymujacej sie presji ptacowej i wysokich cen
energii.

Wartos¢ stopy procentowej — WIBOR3M oraz EURIBOR3M
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W takiej sytuacji pojawia sig pytanie o mozliwosci Wartos¢é stopy bazowej dla wybranych krajéw Europy (dla Polski WIBOR3M) na dzier 17.01.2025 r.
zredukowania tego kosztu, co moze by¢

zrealizowane przez finansowanie w innych

walutach. Poziom stép bazowych w Polsce jest

bowiem jednym z najwyzszych w Europie. Jedynie

na Wegrzech i w Rumunii obserwujemy zblizone

wartosci w okolicach 6%. Natomiast pozostate

kraje Europy cieszg sie znacznie tariszym

finansowaniem - od 0,5% w Szwajcarii, przez 2%-

3% w strefie euro, Danii, Butgarii i Szwecji do ok.

4% w Czechach, Wielkiej Brytanii i Norwegii.

Co wiegcej, w innych krajach nastepuja juz procesy 4,6% 2,4%

poluzowania monetarnego, czyli obnizania stép

procentowych. Tymczasem w Polsce nie sg

spodziewane istotne zmiany w polityce

monetarnej w perspektywie co najmniej

najblizszych kilku miesigcy. Jednak nawet jesli

spadki nastgpig, nie byto jeszcze w przesztosci

okresu, w ktérym Polska cieszytaby sie nizszymi

stopami procentowymi niz strefa euro. Zawsze 4,7%

wystepowata mniejsza lub wieksza réznica

na korzys$é euro (miedzy 1 a 5 punktéw

procentowych, co wida¢ na wykresie 5,9%

na poprzedniej stronie), wiec mozna zaktada¢,

ze w najblizszych latach bedzie podobnie.

Najwigkszy sens, by zmniejszy¢ koszt

finansowania, miatoby zatem pozyskiwanie 2.7%

$rodkéw w euro lub w franku szwajcarskim, ktére / 0,8%
cieszg sie najnizszymi stopami bazowymi. Czy to

jednak dobry pomyst? 5,9%

3,9%

6,5%

2,8%

Zrédio: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Reuters.
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Kredyt w euro — zalety i wady
Do gtéwnych korzysci ptyngcych z takiego zobowigzania
naleza:

+ Nizsze oprocentowanie: kredyty denominowane w euro
oferujg korzystniejsze warunki oprocentowania niz kredyty

w polskich ztotych. Biezgce odsetki bedg mniejsze, poniewaz
oparte bedg o nizsza stope referencyjna.

+ Korzysci dla firm miedzynarodowych: Przedsiebiorstwa,
ktére prowadzg handel z krajami strefy euro, mogg naturalnie
preferowac kredyty w tej walucie, poniewaz wptywy i wydatki
sg realizowane w euro. Dzieki temu firma eliminuje lub
przynajmniej zmniejsza ryzyko walutowe, ktére pojawia sig
przy kredytach denominowanych w innych walutach.

+ Zabezpieczenie przed wysoka inflacjg w Polsce: Kredyt
w euro moze by¢ atrakcyjny w okresach wysokiej inflacji
w Polsce, poniewaz oprocentowanie euro jest zalezne

od wartosci inflacji w strefie euro, ktéra charakteryzuje sie

Kurs EURPLN od 2015r., dane miesieczne
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Reuters.
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1.2018

nizszymi warto$ciami i mniejszg amplituda niz w Polsce.
Ma to istotne znaczenie, bioragc pod uwage nie ustepujgca
presje inflacyjng w naszym kraju i strukturalne czynniki
wspierajgce ja w dtugim terminie (rozgrzany rynek pracy,
wysokie ceny energii, silny popyt wewnetrzny).

Refinansowanie lub zaciggniecie kredytu w euro niesie
ze sobg pewne istotne ryzyka.

* Ryzyko kursowe: Gtéwne ryzyko zwigzane z kredytem w euro
to ryzyko walutowe. W przypadkuy, gdy firma generuje
przychody i koszty w polskich ztotych (PLN), musi liczy¢ sie
z ryzykiem zmiany kursu wymiany pomiedzy euro a ztotym,
poniewaz sptaty realizowane sg po biezgcym kursie EURPLN.
Jesli ztoty ostabia sie wzgledem euro, przedsiebiorstwo
bedzie zmuszone do sptaty wyzszych rat kredytowych

w przeliczeniu na ztote. Zmiana kursu moze zmniejszy¢
korzysc¢ z nizszych stop procentowych lub jg catkowicie
wyeliminowaé, a w najbardziej niekorzystnym scenariuszu
spowodowac¢ nawet zwiekszenie catkowitego wydatku

4.2018
7.2018
10.2018
1.2019
4.2019
7.2019
10.2019
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4.2020
7.2020
10.2020
1.2021
4.2021
7.2021

na obstuge zadtuzenia ponad ten, ktéry wynikatby

z finansowania w ztotym. Co prawda, w ostatnich dwéch
latach ztoty umacniat sie, dajgc dodatkowa korzys¢
kredytobiorcom zadtuzonym w euro, jednak tendencja ta
moze w kazdej chwili odwrdci¢ sie z powodu réznych
czynnikéw o charakterze politycznym i makroekonomicznym.
Wczesniej, w latach 2015-2022 trend byt odwrotny i ztoty
sukcesywnie ostabiat sie wobec euro. Ryzyko to mozna
jednak zabezpieczyé, o czym piszemy ponizej.

+ Zmiany w polityce monetarnej ECB: Kredyty w euro sg
zwykle zwigzane z oprocentowaniem zaleznym od stép
procentowych ustalanych przez Europejski Bank Centralny
(ECB). Zmiany w polityce ECB moga wptywa¢ na wysokosé
oprocentowania kredytu, zwtaszcza w przypadku kredytéw

0 zmiennej stopie procentowej. Ryzyko to w krétkim terminie
jest ograniczone, poniewaz ECB jest obecnie w cyklu obnizek
stop procentowych, a zmiana tendencji moze nastgpi¢
dopiero w dtuzszej perspektywie.
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Ryzyko walutowe przy finansowaniu w euro

Pozostawienie otwartej pozycji walutowej
(niezabezpieczonej) zwigzanej z finansowaniem w euro
powoduje powstanie ryzyka walutowego. Mozna oczywiscie
przyjac to ryzyko i zgodzi¢ sie na konsekwencje zmiany kursu
- korzystne w przypadku utrzymania biezgcego poziomu
wymiany lub aprecjacji ztotego oraz negatywne (moze nawet
bardzo) w sytuacji ostabienia ztotego. Strategia ta jest dos¢
ryzykowna i moze sobie na nig pozwoli¢ tylko podmiot o silnej
pozycji finansowej zdolny do udzwigniecia ewentualnej straty,
ktére w skrajnym przypadku moga siega¢ pewnie nawet 20%
wartosci zobowigzania.

Alternatywa jest zabezpieczenie zmian kursu EURPLN przez
instrumenty pochodne. Stuzg do tego kontrakty terminowe

25 .;"i'_‘ Baker Tilly TRAndex |Styczen 2025

forward oraz opcje walutowe. Stosujgc kontrakt forward,
eliminujemy ryzyko w catosci, poniewaz umawiamy sie
narozliczenie okreslonej kwoty po z géry znanym kursie.
Problem w tym, Zze zasada dziatania kontraktu forward

i ustalania jego kwotowania powoduje, ze efekt korzysci

Z nizszego oprocentowania zostanie w catosci
skonsumowany przez zabezpieczenie kursu. Réznica

w stopach procentowych stanowi bowiem kluczowy parametr
do okreslenia terminowego kursu waluty. Zatem to, co
zaoszczedzimy na odsetkach, oddamy w kontrakcie forward.

Druga mozliwosc¢ to zastosowanie opcji walutowych.
Teoretycznie jest to atrakcyjniejszy instrument, poniewaz
pozwala cieszy¢ sig z korzystnych zmian kursu bez
koniecznosci ponoszenia straty. Jednak nabycie opcji
walutowej wigze sie z ptatnosciag premii i po jej uwzglednieniu

korzy$¢ z nizszego oprocentowania réwniez zniknie. Mozna
prébowac¢ zmniejszy¢ ten koszt przez wystawienie opcji put
i otrzymanie z tego tytutu premii, ale nie zmniejszy to kosztu
na tyle by uzasadnic¢ catg tg inzynierie finansowa.

Podsumowanie

Wysokie koszty finansowania dla przedsiebiorstw w Polsce
pozostajg duzg bolgczka. Niestety nie ma rozwigzania, ktore
w prosty sposob pozwolito zmniejszy¢ ten koszt. Droga

do tego przez finansowanie w euro wigze sie z koniecznoscia
akceptacji ryzyka walutowego, poniewaz zabezpieczenie
kursu eliminuje korzy$ci wynikajace z nizszych stép w strefie
euro. W ekonomii nie ma bowiem ,darmowych lunchy”,
mozemy uzyskac¢ korzysé jedynie poprzez przyjecie ryzyka, co
nie bedzie akceptowalne dla wszystkich.
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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 r.

Do budowy ogdlnego wskaznika syntetycznego koniunktury gospodarczej dla poszczegdlnych
rodzajow dziatalnosci wykorzystywane sg zestandaryzowane wskazniki proste wyrownane
sezonowo, pochodzgce z badan koniunktury gospodarczej: przetwoérstwa przemystowego
(wskazniki biezgcego poziomu zapaséw, biezgcego portfela zamdwien oraz przewidywanej
produkcji), budownictwa (wskaZniki biezagcego portfela zamdwien i przewidywanego zatrudnienia),
handlu detalicznego (wskazniki biezacego poziomu zapaséw, sprzedazy w ostatnich trzech
miesigcach oraz przewidywanej sprzedazy) oraz ustug (wskazniki ogdlnej sytuacji jednostki, popytu
w ostatnich trzech miesigcach oraz przewidywanego popytu). Na ogdlny wskaznik syntetyczny
koniunktury gospodarczej sktadajg sie wyzej wymienione wskazniki proste z przyporzgdkowanymi
im wagami — przetwdrstwo przemystowe (50%), ustugi (38%), handel detaliczny (6%), budownictwo
(6%). Ogodlny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej jest zestandaryzowany wobec
poziomu 100 o odchyleniu standardowym 10. Gdy jego wartosc¢ jest wigksza 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 sa podmioty o liczbie
pracujacych 10 wiecej oséb. W pozostatych badaniach (budownictwo, handel, ustugi) uczestniczg
réwniez podmioty o liczbie pracujacych do 9 osdéb.

BWUK

Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej publikowany jest przez Gtéwny Urzad Statystyczny.
Obliczany jest jako srednia arytmetyczna sald odpowiedzi dotyczacych: ocen zmian sytuacii
finansowej gospodarstwa domowego w okresie ostatnich 12 miesiecy, ocen zmian sytuacii
finansowej gospodarstwa domowego w okresie najblizszych 12 miesiecy, ocen zmian ogdlnej
sytuacji ekonomicznej kraju w okresie ostatnich 12 miesiecy, ocen zmian ogolnej sytuacji
ekonomicznej kraju w okresie najblizszych 12 miesiecy oraz ocen obecnego dokonywania waznych
zakupow. Wskaznik ufnosci konsumenckiej moze przyjmowac wartosci od-100 do +100. Wartos¢
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 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 | Styczen 2025

Historyczne wartosci 0Ogolnego wskaznika
syntetycznego koniunktury GUS
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Zrodto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych GUS

Historyczne wartosci BWUK

120

40
% o 06 07/ 08 00 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 2 2 2B 24

Zrodto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych GUS



27

Zatgcznik
Opis wskaznikow koniunktury

Economic Sentiment Indicator (ESI)
Komisji Europejskiej

Jest on srednig wazong sald odpowiedzina wybrane pytania
skierowane do firm i konsumentéw w pieciu sektorach, wskazujgce
na panujgce w nich nastroje. Sektory te obejmuja 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 wynikow 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, ktory
podsumowuje, czy warunki rynkowe postrzegane przez menedzerow
zakupow rozwijajg sie, pozostajg takie same lub sie kurcza. Celem PMI
jest dostarczenie informacji o obecnych i przysztych warunkach
biznesowych. PMI opiera sie na comiesiecznych badaniach
menedzeréw fancucha dostaw w 19 branzach. Odczyt indeksu 50,0
0znacza, ze sytuacja pozostaje niezmieniona, liczba powyzej 50,0
wskazuje na poprawe, a wskazania ponizej 50,0 sugerujg pogorszenie.
Indeks 50,0 powstatby, gdyby wszyscy respondenci nie zgtosili zadnej
zmiany lub liczba respondentéw zgtaszajacych poprawe byta réwna
liczbie respondentdw wskazujacych na pogorszenie. Im dalejod 50,0,
tym silniejsza zmiana nastepuje w ciggu danego miesigca.
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Historyczne wartosci ESI dla Polski
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Historyczne wartosci indeksu PMI przemystu
dla Polski
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Zatgcznik
Opis wskaznikow koniunktury

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

Znormalizowana warto$¢ wskaznikéw (opracowanie Baker Tilly TPA)

Biezacy wskaznik ufno$ci konsumenckiej, znormalizowany Economic Sentiment Indicator, znormalizowany

0golny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarcze;j,
znormalizowany
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Baker Tilly TPA swiadczy kompleksowe ustugi
audytorskie oraz doradztwa biznesowego.
tgczymy rozwigzania najwyzszej jakosci

z miedzynarodowym doswiadczeniem oraz
najlepszymi regionalnymi praktykami rynkowymi.

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

Naszg oferte uzupetniajg ustugi strategicznego
doradztwa podatkowego, outsourcingu
ksiegowosci i ptac, doradztwa dla sektora
nieruchomosci, a takze doradztwa personalnego
swiadczone pod markg TPA Poland.
Zapewniamy takze obstuge prawng poprzez
nasza 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 | Styczen 2025

O Baker Tilly TPA

Doradztwo transakcyjne

Q
=

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 dziatéw,

a takze know-how i kompetencji dostarczanych przez globalng sie¢
Baker Tilly International.

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

Tak skonstruowana oferta pozwala na zaspokojenie potrzeb
i oczekiwan naszych Klientow oraz zapewnienie skutecznych
i efektywnych rozwigzan biznesowych.

Ustugi corporate finance swiadczone przez nasz zespét:

Prognozowanie i planowanie
Wycena instrumentow finansowych

Wycena przedsiebiorstw *  Opinia odnosnie do wartosci
Modelowanie finansowe
Audyt modeli finansowych

godziwej oraz rynkowosci
warunkow transakgji (fairness

*  Wycena wartosci niematerialnych opinion)
i prawnych *  Alokacja ceny nabycia (PPA)
*  Tworzenie i weryfikacja *  Badanie pod katem utraty
biznesplanéw wartosci

*  Analiza ekonomiczno-finansowa
przedsiebiorstwa

i pochodnych *  Analiza scenariuszy

*  Analizy rynkowe
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Nasze kluczowe ustugi w obszarze corporate finance:

Wycena przedsiebiorstw

T
Y-S +  Cykliczna (roczna/kwartalna) wycena spétek portfelowych
O
*  Wyceny zwigzane z transakcjami
*  Wycena na potrzeby opinii odnosnie do wartosci godziwej
(fairness opinion)
*  Wyceny na potrzeby testow na utrate wartosci
Wycena instrumentéw finansowych i pochodnych
@ Wycena wszystkich rodzajow obligacji
*  Wycena udzielonych pozyczek
*  Obliczanie rynkowej marzy dla pozyczek lub obligacji
Wycena opcji
- Modelowanie finansowe
' *  Tworzenie modelu finansowego

Audyt modeli finansowych — strukturalna i techniczna
poprawnosc, zgodnosé, kompletnose, spojnose

Wspotpracujemy z klientami z sektora:

*  Bankowosci i ubezpieczen *  Przemystowego
*  Funduszy inwestycyjnych *  IT&Tech

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

Baker Tilly TPA Index | Styczen 2025

Nasi eksperci przygotowali*:

FINANSOWYCH
DUE DILIGENCE

*Dane za okres 0od 2015 do 2023 .

PODATKOWYCH
DUE DILIGENCE
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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
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 wyktadowca

i szkoleniowcem z zakresu wycen, kontroli
wewnetrzneji zarzgdzania ryzykiem, MSR/MSSF
oraz autorem wielu profesjonalnych publikacji

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

Baker Tilly TPA Index | Styczen 2025
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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 iinwestycyjnych 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 réwniez
cztonkiem EACVA (European Association of
Certified Valuators and Analysts).

Swoje kilkunastoletnie doswiadczenie zdobywat
jako analityk oraz zarzadzajgcy funduszami
inwestycyjnymi, a nastepnie Swiadczac ustugi
doradcze w ramach realizacji kilkuset projektow

w zakresie wycen, due diligence, sporzadzania
modeli finansowych i biznesplanéw.

Jest wyktadowcg oraz autorem wielu
profesjonalnych publikacji w obszarze finansow
przedsiebiorstw, inwestycji, analizy finansowe;j
oraz rynku kapitatowego.

>

Maciej Pyszczek

Senior associate w dziale corporate finance
maciej.pyszczek@bakertilly-tpa.pl
Tel:+4822 647 97 00

Maciej posiada kilkuletnie doswiadczenie
w zakresie doradztwa transakcyjnego
oraz proceséw fuzjii przeje¢ (M&A), ktére
zdobywat podczas pracy dla polskich

i zagranicznych klientéw, w tym funduszy
private equity.

Brat udziat w kilkudziesieciu projektach due
diligence, modelowania finansowego oraz
wycen.

Absolwent Szkoty Gtéwnej Handlowej

na kierunku Finanse i Rachunkowos¢.
Jest w trakcie pozyskiwania tytutu CFA.
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TPA

Kontakt

Warszawa

ul. Przyokopowa 33
01-208 Warszawa
Td: +48 22 647 97 00

Poznan

ul. Mtyriska 12
61-730 Poznan
Td:+48 61 630 05 00

Katowice

Al.W. Korfantego 138A
40-156 Katowice

Td: +4832732 00 00

Baker Tilly TPA, TPA Poland oraz Baker Tilly Legal Poland sg nazwami handlowymi odpowiednio Baker Tilly TPA Sp. zo.0., TPA Sp. z 0.0. Sp.k., Baker Tilly Gajda Legal Sp.k. i Baker Tilly Hatylak Kielian Legal Sp.k.
Wszystkie firmy sg czfonkami globalnej sieci Baker Tilly International Ltd, w ramach ktorej kazda firma cztonkowska ma odrebn g i niezalezng osobowo$¢ prawna.
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