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Baker Tilly TPA Index —
Koniunktura, Transakcje, Gietda

Gdzie jestesmy w cyklu
gospodarczym?

Kwiecien 2025

Now, for tomorrow @ bakertilly

TPA



W biezacej edycji,
oprocz aktualizacji wartosci

i pozostatych statych !

elementow, przygladamy sie przedstawiamy kolejne wydanie naszej cyklicznej publikacji przygotowanej przez zespot
tematowi programow 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 dotyczgce kosztu kapitatu dla poszczegdlnych sektoréow
oraz uzupetniamy publikacje tresciami na temat finanséw przedsiebiorstw, czy tez
prawnych lub podatkowych aspektéw dziatalnosci firm.

motywacyjnych w spoétkach.

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, ktére
wskazywatyby na rychte zakoniczenie cyklu koniunkturalnego.

* Liczba transakcji M&A spadta w poréwnaniu z poprzednim kwartatem oraz analogicznym kwartatem roku
poprzedniego i znajduje sie ponizej Sredniej z ostatnich trzech lat W | kwartale biezacego roku zrealizowano 82
transakcji fuzji i przeje¢ w Polsce w poréwnaniu z 102 transakcjami kwartat wczes$niej oraz 103 transakcjami
w analogicznym kwartale roku poprzedniego.

*  Gtéwneindeksy gietdowe wzrosty o 13-23% w | kwartale biezagcego roku. W zwigzku z zawirowaniem w sprawie
cet na poczatku kwietnia poziomy indekséw spadty, jednak nadal znajdujg sie 10-15% powyzej poziomdw z korica
ubiegtego roku. Wraz ze wzrostem notowan, wzrosty réwniez mnozniki wycen spétek publicznych, jednak nadal
pozostajg na umiarkowanych poziomach.

*  Przecietng wartos¢ kosztu kapitatu wlasnego w gospodarce aktualnie szacujemy na 9,90%.

Zachecamy do lektury!

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

oraz ich prognozy

Kwartalna dynamika PKB i CPI, r./r.
18%
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%

prognoza

Dynamika PKB r/r

wwwwmwe Dynamika CPI r/r

(2%)
2023 2024 2025 2026 2027

Zrédto: Baker Tilly TPA na podstawie projekcji NBP zmarca 2025r.

Komentarz do zaprezentowanych prognoz

* W IV kwartale biezgcego roku PKB wzrést o 3,2% r./r., a inflacja
wyniosta 4,8%. W catym 2024 roku wzrost PKB wynidst 2,9%,
natomiastinflacja byta na poziomie 3,6%, czylinieznacznie
powyzej dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego.

* Aktualne kwotowania instrumentow finansowych na WIBOR
3M wskazujg, ze stopa ta w najblizszym czasie bedzie nizsza
i juz pod koniec tego roku spadnie ponizej 4%.

* Srednia cena energii z dostawg w marcu biezacego roku
spadfa 09,2% w poréwnaniu z grudniem 2024 r.i wyniosta
409,8 PLN/MWh. Jest to spowodowane rosngcg produkcja
z paneli fotowoltaicznych, co obniza ceny rynkowe, ktére
czasem spadajg nawet ponizej zera.

Ceny z dostawg na 2025 rok nie ulegty wiekszym zmianom,
jednak istotnie obnizyty sie ceny zdostawg na pozniejsze lata.
W przypadku dostawy na 2027 rok spadek wynidst az 10,6%
w porownaniu z notowaniami z grudnia.
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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 14.04.2025 r.

Cena energii elektrycznej na rynku spot oraz
prognoza oparta na kontraktach terminowych na TGE,
grudzien 2024 oraz marzec 2025 r., PLN/MWh
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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.

Rentownos¢ obligacji skarbowych
nadzien 14.04.2025r.

Zapadalnos¢ Rentownosé

4.30%

o: 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 0,65 wobec
odczytu 0,61 w grudniu 2024 r. Od listopada 2023 r.
wskaznik utrzymuje sie w przedziale 0,60-0,65, wskazujgc
na stabilizacje sytuacji makroekonomicznej w Polsce.
Dynamika PKB réwniez jest stabilna w okolicy 3,0%

w ostatnich kwartatach, cho¢ w 2025 r. powinnismy zblizy¢
sie nawet do 4%. Nadal nie obserwujemy sygnatow
pogorszenia koniunktury, a strefa szczytu koniunkturalnego
prawdopodobnie zostanie osiggnieta w drugim pétroczu
biezgcego roku. Aktualnie oczekiwania na 2025 r. implikuja
najwyzszy poziom dynamiki PKB w czwartym kwartale
2025r., o ile dynamiczna sytuacja na globalnym rynku nie
pogorszy tej perspektywy.

Minimalny poziom indeksu w tym cyklu zostat wyznaczony

w pazdzierniku 2022 r. przy wartosci 0,37. Od tego momentu
wskaznik notowat trend wzrostowy i ostatnig stabilizacje,

cho¢ odczyty poszczegdlnych sktadowych wykazujg nieco
zroznicowane Sciezki.

Obecnie wskazniki znajdujag sie w zakresie od 54 do 71 centyla, zostawiajac jeszcze
troche miejsca do wzrostéw, zanim bedg wskazywac na zakoriczenie dobrej
koniunktury. Stad tez tgczny wynik 0,65 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. Dobra wiadomosc¢ jest taka, ze ostatnie miesigce przyniosty
poprawe w przypadku wszystkich obserwowanych przez nas wskaznikow,

potwierdzajgc wkroczenie gospodarki na sciezke przyspieszenia w koncowej fazie
cyklu.
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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

Jest takie zartobliwe powiedzenie méwigce,
Ze prognozowanie jest trudne, szczegodlnie
gdy dotyczy przysztosci. Wydaje sie, ze
idealnie oddaje ono obecne uwarunkowania
w globalnej sytuacji gospodarczej

i politycznej. Nieprzewidywalnosc

oraz zmiennos¢ sytuacji to nasza obecna
rzeczywistosc, a w takim uktadzie
niepewnos¢ wszelkich prognoz jest bardzo
wysoka.

Wptyw wojny handlowej na polska
gospodarke moze byc¢ istotny, ale nie
katastrofalny. Szacunki wskazuja na ubytek
w dynamice PKB w biezgcym roku

na poziomie 0,1-0,3 punktu procentowego.
Natomiast juz w kolejnym roku moze to by¢
blisko 1 punkt procentowy. Bytby tojuz
znaczacy cios dla polskiej gospodarki,
poniewaz nawetbez uwzgledniania efektu
wojny handloweji wprowadzanych cet,

najnowsza projekcja NBP z marca
wskazywata na spadek tempa wzrostu
do 2% pod koniec 2026 r. W najgorszym
scenariuszu spowolnienie za kilkanascie
miesiecy moze zatem by¢ gtebokie.

Prawdopodobnie ten czynnik wptynat

na przyspieszenie zmiany nastawienia Rady
Polityki Pienieznej odnosnie sciezki stop
procentowych. Obecnie oczekiwana
rynkowe wyceniajg spadek WIBOR 3M

do ok. 4% juz w koncowce biezacego roku.
(prognoza WIBOR znajduje sie na str. 4)
Bedzie to duza ulga dla przedsiebiorstw

i konsumentow, odczuwalna w nizszych
ratach sptaty kredytow.

Utrzymujgca sie dobra koniunktura sprzyja
rekordowo niskim poziommom bezrobocia —
caty czas mamy do czynienia z najnizszymi
odczytami (z uwzglednieniem sezonowosci)
w ostatnim trzydziestoleciu. Bedzie to

pozwalato na dalszy dynamiczny wzrost
ptac w Polsce, przynajmniej do czasu
gtebszego spowolnienia, cho¢ demografia
i zmniejszanie zasobu pracownikow moze
nawet zniwelowac efekt gorszego popytu
na prace. Zgodnie z najnowszg projekcja
NBP pensje wzrosng o ok 9% w tym roku,
o blisko 7% w kolejnym i nastepne 5%
w2027 r.

Gorzej wyglada sytuacja w Stanach
Zjednoczonych, gdzie stopa bezrobocia
rosnie r/r w kazdym miesigcu od potowy
2024 r. Wskazuje to na petzajgce
pogorszenie koniunktury, ktore

po dodatkowym uderzeniu ze strony cet
Trumpa, moze przeksztatcic sie w recesje.
Aktualne postrzeganie prawdopodo-
bienstwa wystgpienia recesji w Stanach
Zjednoczonych przez najwieksze banki
inwestycyjne wynosi od 40% do 60%.

Recesje w USA (zaznaczone na czerwono) na tle stopy bezrobocia - jej wzrost zwykle zapowiada recesje

BUS unemployment rate
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Zrodto: https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-12-08/us-unemployment-rate-to-tick-up-amid-early-signs-of-recession
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Baker Tilly TPA Index —

Coraz bardziej realne zagrozenie recesja

w USA bedzie wptywac¢ rowniez

na perspektywy dla Polskiej gospodarki, cho¢
wptyw Ameryki na reszte Swiata jest coraz
mniejszy. Udziat PKB Stanow Zjednoczonych

w globalnej wartosci wynosi obecnie ok. 25%,

podczas gdy w XX w. przekraczat 35%.

Czynnikiem wzmacniajgcym naszg sytuacije
sg oczekiwane inwestycje, szczegolnie
publiczne, ktére majg przybrac na sile

w trakcie biezgcego roku i osiggngc swoj
szczytna przetomie 20251 2026 r. Dzieki
temu ten rok wydaje sie byc jeszcze
bezpieczny, natomiast za kilka kwartatow
sytuacja moze wygladac juz gorzej.

komentarz do wyniku

Niezmiennie czynnikiem ryzyka

dla gospodarki pozostaje geopolityka oraz
nowy porzadek miedzynarodowy

po rozpoczeciu prezydentury przez Donalda
Trumpa. Konflikt w Ukrainie nadal trwa,

a wojna handlowa moze przyniesc¢ wiele
szkdéd dla wszystkich panstw.

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 zasob
kupujacych jest ograniczony i konkurencja

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

20 - = Przedsiebiorstw
Sektora finanséw publicznych
16 | memmm Mieszkaniowe
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MNaklady brutto na &r. trwale

2491 2501  26aq1

o projekty/spotki do zakupu nie jest ostra,
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 poszczegolnych podmiotow,
powinny wyprzedza¢ zmiany

w gospodarce. Utrzymujgcy 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.

L 12
27q1 27qg4

Zrédto: Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego na podstawie modelu NECMOD, marzec 2025
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Baker Tilly TPA Index

Jak czyta¢ Baker Tilly TPA Index?

Faza cyklu gospodarczego ma bardzo duze znaczenie dla procesoéw decyzyjnych i strategicznych, poniewaz oddziatuje na wiele
obszaréw funkcjonowania uczestnikow rynku. Ocena obecnej fazy wptywac bedzie na odpowiedz na wiele pytan. Czyjest to dobry
moment na inwestycje, czy nadchodzi spowolnienie i lepiej zachowac ostroznosc? Czy jest toiwtasciwy czas na sprzedaz dziataln osci
lub spétek ze wzgledu na dobrze prosperujgca gospodarke? A moze jest to odpowiednifmoment na kupno innych przeédsiebiorstw

w okresie gorszej koniunktury? Réwniez inwestycje portfelowe najlepiej zwigks zaéw czasie dekoniunktury i spieniezag,w szczycie cyklu.
Aspekty te sg istotne dla przedsiebiorcow, zarzgdow spotek, dziatéw finansowyeh, ,i_g;yestoréw, ale tez audytorow czy doradcow.

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, ktérg 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 diugim terminie.

Trudno bowiem okresli¢, czy obecny poziom oznacza dobry
czy bardzo dobry stan gospodarki lub analogicznie — staby
czy bardzo staby stan koniunktury. Dlatego postanowilismy
ujednolici¢ (znormalizowac) te wskazania w odniesieniu

do historii odczytow dla kazdego wskaznika. Na bazie
historycznych 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 | kwartale 2025 r. aktywnos¢
transakcyjna spadfa w poréownaniu
z poprzednim kwartatem oraz
analogicznym kwartatem roku
poprzedniego i znajduje sie ponizej
sredniej z ostatnich trzech lat.

Wedtug zebranych przez nas danych
z serwisow Refinitiv oraz
MergerMarket w ciggu trzech
ostatnich miesiecy miaty miejsce

82 transakcje dotyczace podmiotéow
zlokalizowanych w Polsce.

W catym 2024 roku odnotowano 409

transakcji fuzji i przejec,
w poréwnaniu z 456 transakcjami rok
wczeshie;j.
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Aktywnosc¢ transakcyjna i mnozniki
wyceny

W | kwartale biezgcego roku zrealizowano 82 transakcje fuzji
i przeje¢ w Polsce w poréwnaniu z 102 transakcjami kwartat
wczesniej oraz 103 transakcjami w analogicznym kwartale
roku poprzedniego.

Dla IV kwartatu 2024 r. zaktualizowalismy badanie
aktywnosci — miato wtedy miejsce 102 transakcji M&A
(wzrost w stosunku do liczby ukazanejw poprzedniej
wersji Baker Tilly TPA Index wynika z opdznien w dacie

Liczba transakeji przeprowadzonych przez podmioty ogtoszenia transakcji w stosunku do daty transakciji).

zagraniczne w porownaniu z poprzednim kwartatem
utrzymata sie na podobnym poziomie. Byty one
odpowiedzialne za 46 transakcji w | kwartale 2025 .

w poréwnaniu z 45 transakcjami kwartat wczesnigj. Liczba
transakcji przeprowadzonych przez polskie podmioty spadta

Nie podajemy tgcznej wartosci przeje¢ i mnoznikdw
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
natomiast z 57 transakcji w 1V kwartale do 36 transakcji wiarygodne z perspektywy zewnetrznego odbiorcy,
w I kwartale 2025 . Udziat transakcji przeprowadzonych przez  poniewaz umowy zawierajg czesto dodatkowe zapisy,
polskie podmioty w | kwartale 2025 r. wyniost 44% wyptaty i struktury, ktére bez szczegdtowej znajomosci
w poréwnaniu z 56% kwartat wczesniej. warunkéw transakcji nie pozwalajg na ich petng ocene.

Liczba transakc;ji fuzji i przeje¢ w Polsce w poszczegoéinych kwartatach od 2000 r.
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Refinitiv i Mergermarket
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Aktywnosc transakcyjna i mnozniki wyceny

W I kwartale 2025 r. zagraniczni nabywcy przeprowadzili 56% transakcji, wiecej niz Najwiecej transakcji w IV kwartale 2024 r. przeprowadzity podmioty
$rednia z ostatnich trzech lat (okoto 47% transakcji) oraz wiecej niz w poprzednim z Niemiec (9 transakcji). W dalszej kolejnosci mamy nabywcow z Czech (6 transakcji)
kwartale (44%). oraz Hiszpanii (5 transakgji).

W I kwartale tego roku wsrdd inwestorow spoza Polski dominowaty podmioty
z Wielkiej Brytanii (10 transakgji), Francji (6 transakgji) oraz Luksemburgu
(4 transakcje).

Struktura nabywcow polskich podmiotow pod wzgledem kraju pochodzenia inwestora

| kwartat 2025 roku IV kwartat 2024 roku

Polska 439% 559%

Wielka Brytania

Erancja—

Luksemburg

Hiszpania

Pozostali 31,7% Pozostali 24, 5%

Razemn 100% fé?’ . Razem 100%
®

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

Pod wzgledem sektorowym w | kwartale 2025 r. najwiecej byto transakcji dotyczacych
spotek z sektora przemystu, ktére byty odpowiedzialne za 23% transakcji. W dalszej
kolejnosci pod wzgledem popularnosci znalazty sie sektory technologii (20% udziatu)
oraz finansow (16%).

W IV kwartale wysokg popularnoscig na tle catej historii transakcyjnej cieszyty sie
sektory technologii, energetyki, ochrony zdrowia oraz nieruchomosci.

Podziat transakc;ji ze wzgledu na sektory

e 2003 2024 4Q2024 1Q2025
Dobra podstawowe 8% 5% 6% 3% 2%
LSiug | procuiy 10% 1%  10%  10%  13%
Energetyka 8% 9% 10% 13% 10%
Finanse 12% 5% 5% 6% 16%
Ochrona zdrowia 5% 8% 9% 9% 5%
Technologie 13% 23% 20% 16% 20%
Przemyst 14% 18% 16% 12% 23%
Surowce 8% 3% 5% 6% 1%
Media 7% 5% 6% 6% 5%
Nieruchomosci 7% 5% 7% 10% 2%
Handel detaliczny 5% 5% 4% 7% 1%
Telekomunikacja 3% 2% 2% 4% 1%
tacznie transakgji 7845 456 401 102 82

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

Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2025

Ponizszy wykres ukazuje zmiany w liczbie transakcjina przestrzeni lat

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



Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

Wyceny na GPW w Warszawie

W | kwartale 2025 r., po korekcie notowan z IV
kwartatu 2024 roku, gtdwne indeksy gietdowe

odnotowaty istotne wzrosty. Indeksy wzrosty
0 13-23% od poczatku roku.

W zwigzku z zawirowaniem w sprawie cet

Zrzeszajgcy najwieksze spotki indeks WIG20 osiggnat

na koniec | kwartatu wartosc¢ 2.689,05 pkt. W stosunku
do konca IV kwartatu 2024 r. indeks wzrést 0 22,7%

i aktualnie znajduje sie 5,0% powyzej wartosci z konca
czerwca 2024 r.

Indeksy sWIG80 oraz mWIG40 wzrosty odpowiednio

Poczatek 2025 roku przynidst dynamiczne wzrosty
wszystkich indekséw w poréwnaniu z 2024 rokiem
kiedy indeksy zanotowaty niewielkie jednocyfrowe
wzrosty. Szybko zmieniajaca sie sytuacja
geopolityczna znajduje odzwierciedlenie rowniez

w zwiekszonej zmiennosci notowan obserwowanej

na GPW.

Kluczowe dla przysztych notowarn powinno byc¢
zewnetrzne otoczenie spotek, w tym przede wszystkim
sytuacja gospodarcza i geopolityczna.

0 12,6% oraz 17,3% kw./kw., natomiast indeks WIG
odnotowat wzrost 0 20,6% kw./kw.

na poczatku kwietnia poziomy wszystkich
analizowanych indekséw spadty, jednak nadal
znajduja sie 10-15% powyzej poziomow

z konca ubiegtego roku.

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

WIG e WG 20 mwIG40 e S\WIG80
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Refinitiv
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Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

W | kwartale 2025 r. mnozniki wyceny na GPW bazujace

na sprzedazy, wyniku EBITDA oraz zysku netto odnotowaty wzrosty.
Wskazniki nadal pozostajg na historycznie niskich lub
umiarkowanych poziomach. Mediana mnoznika EV/EBIT DA
osiggneta wartos¢ 6,63x na koniec | kwartatu 2025r. w poréwnaniu
z 6,47x na koniec poprzedniego kwartatu. Wskaznik pozostaje wcigz
na niskich poziomach wobec dtugoterminowej sredniej. Natomiast
EV/Sales wzrdst do 0,95x i jest nieznacznie powyzej poziomu
dtugoterminowej sredniej.

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

16,0
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10,0
” W
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0,0

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

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 10,2 (vs. 9,8x na koniec

IV kwartatu 2024 roku)' i znajduje sie lekko powyzej
dtugoterminowej Sredniej.

Pomimo ostatnich wzrostow, mnoznik EV/EBIT DA nadal sugeruje
umiarkowane i dos¢ atrakcyjne poziomy wycen na GPW na tleich
historycznych wartosci. Mnozniki EV/sales oraz P/E sg natomiast na
poziomach zblizonych do historycznych srednich.

Mediana mnoznikow gietdowych na GPW
- EV/Sales
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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 | Kwiecien 2025




Koszt kapitatu wilasnego — ile wynosi? | Powzroscie premii za ryzyko

rynkowe oraz spadku
. . : it ' . rentownos$ci obligacii
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC).jest kluczowag.wartescia wykorzystywana skarbowych obecna

do analizy projektéw inwestycyjnych oraz wyceny-aktywow i'catyeh przedsiebiorstw.

0 ile sktadowa odpowiadajgca za koszt dtugu nie sprawia zwykle probleméw 9

z wyznaczeniem jej wartosci do kalkulacji WACC, o'tyle ko'szt kapitatu-Wasnego jest juz
znacznie trudniejszy do okreélenia. Dlatego ponizej prezentujemy wyznaczene przez nas
wartosci kosztu kapitatu wtasnego w poszczegdlnych sektorach gospodarki: Dla spétek
o Srednim ryzyku dla danej branzy oraz typowej strukturze finansowania'dla danego
sektora bedzie to wystarczajace przyblizenie kosztu kapitatu wtasnego.

przecietng wartosé kosztu
kapitatu wtasnego
w Polsce szacujemy na

Sredni koszt kapitatu Sredni koszt Sredni koszt
w poszczegdlnych Sektor kapitatu wtasnego Sektor kapitatu wiasnego
sektorach gospodarki Wsextorze W sekiorze
w Polsce Banki regionalne/spotdzielcze 71% Energetyka 8,5%
Banki uniwersalne 10,6% Energia odnawialna 9,0%
Budowlany 11,8% Farmaceutyczny 10,5%
Chemiczny (podstawowy) 8,3% Handel detaliczny 9,7%
Chemiczny (specjalistyczny) 10,8% :*Zayr;(vjne(')ggta“czny (spozywezy 10,4%
Chemiczny (zdywersyfikowany) 11,4% Handel detaliczny (materiaty budowlane) 10,6%
Czesci samochodowe 11,6% Handel detaliczny (motoryzacyjny) 10,3%
Deweloperski 8,5% Handel detaliczny (online) 9,9%
Dystrybucja ropy/gazu 7.9% Hotele i hazard 11,2%
Edukacja 8,4% Hurtownicy zywnosci 8,8%
Elektronika (konsumencka i biurowa) 10,8% Inwestycje i zarzadzanie aktywami 9,1%
Elektronika (ogdlna) 11,0% Inzynieria/budownictwo 9,7%
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Koszt kapitatu wtasnego — ile wynosi?

Sredni koszt Sredni koszt Sredni koszt
Sektor kapitatu wtasnego Sektor kapitatu wtasnego Sektor kapitatu wtasnego
w sektorze w sektorze w sektorze
Kanalizacja i Scieki 9,3% Produkty gospodarstwa domowego 9,7% Telekomunikacja 8,8%
Komputery/ Urzadzenlapery‘feryjne ...................... 1 0 2% ................ Produktyzdrowotne ................................................... 113% .................. Te|eW|ZJa ...................................................................... 1 00% .................

|_ek| (b|otechno|og |a) .................................................. 1 14/0 ................ Przemys+stocz n |owy |mo rs k| ................................. 91/0 ................... Telew|zJak ab|owa ..................................................... 1 05% .................

Ma Szy nowy ................................................................... 1 0 8% ................ Przetworstvvo Sp ozywc Ze ......................................... 7 7% ................... Transport ...................................................................... 9 1% ..................

Ma ter|a ’rybudowlan e .................................................. 1 00/0 ................ RElT ............................................................................. 87/0 ................... Transport ko|ejowy .................................................... 97 /0 ..................

Podwykonawoyb udow|an| ....................................... 1 00/0 ................ Reaseku raCJa ............................................................... 115% .................. Transport |o‘m|cz y ..................................................... 1 20% .................

Meble / Wyposaz eme d omu ...................................... 9 1% ................. Rek | ama ......................................................................... 9 8% ................... Transpor‘t samochodowy ....................................... 1 00% .................

. Meta|e | . gom |ctwo ....................................................... 1 0 3% ................ Rek reaqa ...................................................................... 1 09% .................. Tyton .............................................................................. 8 o% ..................

Metalesﬂa(:hem e ....................................................... 10 5/0 ................ Resta u raqe .................................................................. 108/0 .................. Ubezp|eczen |a(maJat|< Owe) .................................... 77 /0 ..................

M|||tar|a /obronnosc ..................................................... 1 0 8% ................ Rol n|ctwo ....................................................................... 8 1% ................... Ubezp|eczen |a(og olne) ............................................ 9 2% ..................

Napoje a| koh o|owe ....................................................... 81% ................. Ropa| gaz(p rodukqa . | wydo byc|e) ........................ 9 7% ................... Ubezp|eczen |a(z yc|e) ............................................... 1 03% .................

Napoje bezalkoho|owe ................................................ 83/0 ................. Ropa| gaz(zmtegrowany ) ........................................ 89/0 ................... Us+ug|b |znes owe|konsu menok|e ........................ 98/0 ..................

N|eruchomosc| .............................................................. 9 8% ................. ROZWWK OWy .................................................................. 88/0 ................... US+Ug |d|an|eruchomosc| ......................................... 96 /0 ..................

obuv\ne ............................................................................ 1 13% ................ Samochody|c|eza rowk. ........................................... 128% .................. Usmg |f|n ansowe ....................................................... 1 00% .................

Odz|ez ............................................................................. 1 00/0 ................ Sp rz edazdetahczna ................................................... 121/0 .................. US+Ug ||nformacy Jne .................................................. 1 17/0 .................

opakowama .................................................................... 9 o% ................. sp rz edazhu rtowa ....................................................... 97/0 ................... US+Ug ||nformatyczne ................................................ 99 /0 ..................

opony .............................................................................. 1 0 0% ................ sp rZ ete|ektryczn y ...................................................... 112% .................. Usmg |srodow|skowe|odpad Owe ........................ 1 08% .................

oprog ramo Wame (lmemet) ...................................... 1 0 7% ................ Sp rz et | us+ug| b|u rowe ............................................... 8 4% ................... Us+ug |te|e|<omu n |kach n e ........................................ 9 5% ..................

oprog ramowame (roerWka) .................................... 1 07/0 ................ sp rz et te|ek Omumkacymy ......................................... 94/0 ................... Us+ug |v\/sparc|a op |ek|zdrowotneJ ........................ 90 /0 ..................
AOproAgra'mowanie (systemy 10,2% Sprzet wydobywczy 11,0% Uzytecznosci publicznej 9,6%

i aplikacje)

Pa p|erowy|drzewny .................................................... 85% ................. Sta|owy .......................................................................... 101% .................. v\/eg|e| ........................................................................... 1 12% .................
;Cﬁéif;gi}r\]?i bankowose 8,9% Szpitale / placowki opieki zdrowotnej 81% Wydawnictwa i gazety 9,2%
Po+przewodn|k 4i ............................................................. 127% ................ Tech no|og| ed|aoch ronyz drovv.a .......................... 104% ......................................................................................................................................
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Ze wzgledu na trudnos$¢ w zbieraniu
danych, ich zmiennos¢, 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 sg

wymagane do obliczen.

Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2025

Koszt kapitatu wtasnego — jak go wyznaczamy?

Punktem wyjscia w wyznaczaniu kosztu kapitatu
wtasnego jest stopa wolna od ryzyka, ktéra kompensuje
inwestora za odroczenie konsumpcji oraz za przyszta
inflacje. Ze wzgledu na dtugoterminowy charakter kapitatu
wiasnego stosowana jest tu rentownosc obligacii
skarbowych o dtugim terminie zapadalnosci, zwyczajowo
s3 to obligacje 10-letnie. Na 14.04.2025 r. ich rentownos¢
wyniosta 5,29% (w poréwnaniu z 590% na 31.12.2024 r.).
Taki bytby koszt kapitatu dla inwestycji pozbawionych
dodatkowego ryzyka.

Jednak inwestycje w ryzykowne przedsiewziecia muszg
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 wynikdw lub oczekiwanych
zwrotdw w kolejnych latach. Aktualnie warto$¢ premii
za ryzyko rynkowe wyznaczonej na podstawie
oczekiwanych wynikow w przysztosciwynosi 4,61%

(vs. 4,33% na 31.12.2024 r.). Dodajac te premie do stopy
wolnej od ryzyka, otrzymamy wartosc kosztu kapitatu
wtasnego dla przecietnego przedsiebiorstwa w Polsce,
ktéra obecnie wyniesie 9,90%.

Spadek kosztu kapitatu w porownaniu z 31.12.2024 r.
wynikat gtdwnie z nizszejrentownosci obligacji 10-letnich,
co czesciowo byto skompensowane przez wzrostu premii
za ryzyko rynkowe.

Jednak ryzyko poszczegodlnych typow dziatalnosci
istotnie sie rozni. Aby uwzglednic 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 zmiennosc¢ wynikow, tym wyzszg wartosc
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 529%)

B wspotczynnik beta

MRP  rynkowa premia za ryzyko (aktualnie 4,61%)

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 | Kwiecien 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 (r;) dla danej waluty, w ktdrej 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 pozbawiong ryzyka).
Obecnie taka stopa wolna od ryzyka dla waluty PLN wynosi 4,15%. Dla waluty EUR
bedzie to 2,49%, a dla USD jest na poziomie 4,33%.
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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 krajéow
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 rowniez
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 ipowinna 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 (B8,) 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 wyzszg 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 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
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Podsumowanie wartosci
parametrow wykorzystywanych
do wyznaczania kosztu kapitatu
wiasnego na dzien 14.04.2025 r.

Parametr Wartos$¢

ltpL 5,29%

Francja

Hiszpania

MRP

Kapitat wtasny do (mIn USD):
500
328

216
131

29

*Dodatkowa premia zalezna od wielkosci spotki
mierzonej wartoscia kapitatu wtasnego

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie
danych z Refinitiv, Ibbotson, Damodaran, Kroll.




Koszt kapitatu wtasnego — jak go wyznaczamy?

Wartos¢ wspotczynnikdw 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
Handel 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 1,0 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/




Wdrozenie programu motywacyjnego
dla kluczowego personelu moze
przyczynic sie do wielu korzysci

dla spoftki, jak rowniez dla
pracownikow. | wcale nie jest to
narzedzie zarezerwowane tylko
dla najwiekszych podmiotow.
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Program motywacyjny — wazne narzedzie
W zarzadzaniu wartoscig przedsiebiorstwa

Program motywacyjny dla najwazniejszych oséb
pracujgcych dla spo6tki moze istotnie przyczynic sie

do skutecznego budowania wartosci przedsiebiorstwa.
Zatozeniem takiego programu jest przede wszystkim
uwspdlnianie celow wtascicieli (akcjonariuszy) z celami
kadry managerskiej. Naturalnym oczekiwaniem jest,

ze pracownicy spotki powinni podejmowac decyzje dla jej
optymalnego funkcjonowania i rozwoju oraz dazy¢

do osiggniecia najlepszych efektow swoich dziatan.
Niestety rzeczywistos¢ nie jest idealna i powszechne jest
realizowanie przez pracownikéw celéw osobistych
(maksymalizacja wtasnego wynagrodzenia, benefitdw,
wtadzy), ktére nie koniecznie muszg stuzy¢ dobru
przedsiebiorstwa w dtugim terminie.

Wprowadzenie mechanizméw, ktére przyniosa wieksza
koncentracje na celach sp6tki, moze znaczaco zmienic
sposoéb funkcjonowania pracownikéw, a w szczegdlnosci
wptynaé naich postrzeganie spétki. Pod warunkiem
odpowiedniego ustrukturyzowania programu oraz
wystarczajgco wysokiej wartosci potencjalnej korzysci
wywotywany jest silny motywator do dziatania
prowadzacego do maksymalizacji wartosci
przedsiebiorstwa. W ten sposdb akcjonariusze zmniejszaja
tzw. koszty agencji, czyli efekty czasami sprzecznych
interesdw wtascicieli i kierownictwa. W dtuzszym okresie
sprzyja to lepszemu tadowi korporacyjnemu oraz kreacji
wartosci dla akcjonariuszy.

Dodatkowo, w przypadku planéw obejmujgcych dtuzszy
horyzont czasowy, istotng korzystng konsekwencjg ich
wprowadzenia jest zwigzanie pracownikdw z firma.
Powinno to by¢ wazne szczegdlnie w przypadku wyjatkowo
utalentowanych managerow, sprzedawcow, inzynierdw,
ktérych wiedza i doswiadczenie pozwalajg np. osiggac
przewagi rynkowe, generowac przychdd, czy tez tworzy¢

nowe rozwigzania. Osoba zwigzana planem motywacyjnym,
majgc odroczone w czasie istotne dla nigj korzysci
finansowe, nie zdecyduje sie tatwo lub w ogdle na odejscie
i zmiane pracodawcy. Co wazne, uczestnikami programu
nie muszg by¢ jedynie cztonkowie zarzgdu. Moze on
obejmowac szeroki zakres 0s6b na kazdym poziomie
hierarchii w przedsiebiorstwie. Poszerzanie programu

na nizsze szczeble moze przynie$¢ nawet lepsze efekty niz
plan dla samego zarzadu, poniewaz podnosi motywacje

i zaangazowanie 0séb bezposrednio odpowiedzialnych

za dziatalnos$¢ operacyjna.

Witasnie zwiekszenie motywacji do pozytywnego dziatania
i wysitku sg kluczowe w programie motywacyjnym,
poniewaz przyczynig sie do powstania wspomnianych
korzysci. Bedzie to szczegdlnie skuteczne, jesli warunki
programu zwigzane sg z efektami pracy poszczegdlnych
0sob (sprzedaz, kroki milowe projektu itp.) niz w przypadku
zewnetrznych wobec nich czynnikédw. Niemniej
uczestnictwo w programie z pewnoscig przyczyni sie do
wiekszej satysfakcji z pracy i lojalnosci wobec pracodawcy.

Programy motywacyjne kojarzone sg duzymi
przedsiebiorstwami, gtdwnie notowanymi na gietdzie, ktére
oferujg partycypacje we wzroscie wartosci spotki lub
przydzielajg pracownikom akcje tatwo dostepne

do sprzedazy na rynku. Jednak wdrozenie programu
motywacyjnego jest mozliwe w kazdej spétce, rowniez
prywatnej i mniejszej pod wzgledem skali dziatalnosci.
Zastosowane mechanizmy mogg by¢ rézne od tych
typowych (np. bardziej oparte o wyniki spotki i powigzane
z wyptatami gotéwkowymi), jednak wprowadzanie
elementow rynkowych (jak np. w uzgodniony sposéb
wyznaczona wartos¢ spotki) oraz partycypacji w kapitale
spotki (przez opcje lub bezposrednio przez akcje) rowniez
sg mozliwe.



Warto zatem przywota¢ kilka kluczowych typéw
mechanizméw stosowanych w programach motywacyjnych
dotyczacych warunkéw dla uczestnikow oraz korzysci
osigganych po ich spetnieniu. Najczestsze warunki przyznania
benefitéw z programu mozna podzieli¢ na pie¢ ponizszych
kategorii, przy czym program moze by¢ oparty o ich dowolng
kombinacje:

+ Warunek lojalnosciowy — jest podstawowym kryterium
uwzglednianym w programach. Uzaleznia on uzyskanie
korzysci od pozostania w zatrudnieniu w spoétce przez okres
obowigzywania programu. Odejscie w trakcie jego trwania
moze skutkowacé utratg czesci lub catosci korzysci.

« Warunki finansowe — dotyczg one osigganych parametréw
finansowych spétki. Moga wigzaé sie z konkretng wartoscia
przychodoéw, EBITDA, zysku netto, zysku na akcje, przeptywdéw
finansowych itp. lub tez z ich oczekiwang dynamika.

+ Warunki rynkowe — moga by¢ stosowane tylko przez spofki
notowane na gietdzie, poniewaz zalezg od stopy zwrotu

z akcji spotki, absolutnej lub relatywnej wobec okreslonego
benchmarku (najczesciej indeksu gietdowego). W przypadku
spotek prywatnych pewnym rodzajem warunku rynkowego
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jest osiggniecie okreslonej wartosci wptywoéw ze sprzedazy
spoiki przez akcjonariusza.

+ Warunki operacyjne — nie ma przeciwwskazan, by w ramach
warunkow uwzglednic¢ kwestie operacyjne, takie jak realizacja
okreslonego projektu, wdrozeniu produktu, zakonczenie fazy
badan itp.

+ Warunki indywidualne — oprocz wskazanych powyzej
elementoéw dotyczacych catosci spdtki, umowa z konkretnym
uczestnikiem moze wskazywac réwniez warunki
indywidualne, ktére muszg by¢ spetnione do otrzymania
catosci lub czesci korzysci. Mogg one dotyczyé np.
terminowego dostarczania wskazanych efektow prac (raport,
sprawozdanie finansowe, analiza itp.), wynikow sprzedazy
indywidualnej i innych.

Jesli chodzi o korzysci przyznawane w ramach programéw
motywacyjnych, to mozna je podzieli¢ na dwie gtéwne
kategorie:

+ Wyptaty gotéwkowe — okreslona kwota nalezna w
przypadku spetnienia warunkéw. Mozna jg oczywiscie
réznicowac w zaleznosci od stopnia spetnienia warunkéw.

Istotne jest, by wyptata byta odroczona w diuzszym
horyzoncie (najczesciej od 2 do 5 lat), by zachowaé swoj
motywacyjny charakter, a jednoczesnie nie utozsamiac jej
z roczng premig za krétkoterminowe wyniki.

* Przydzielenie instrumentéw finansowych - najprostsza
wersjg sg akcje spotki obejmowane bezposrednio

po okreslonej cenie (czesto po cenie nominalnej lub istotnie
nizszej od ich wartosci rynkowej). Jednak moga to by¢
réwniez instrumenty pozwalajgce docelowo otrzymac akcje
w spofce, tj. warranty, opcje, obligacje zamienne, albo tez
odwzorowujace jedynie wartosc akcji (akcje fantomowe).

Powyzsze grupy warunkow i korzysci sg najbardziej typowymi
i stosunkowo prostymi mechanizmami. W praktyce zapisy
umow programéw motywacyjnych bywajg skomplikowane,
wielostopniowe i wykorzystujg rozne zaawansowane techniki
i instrumenty finansowe. Niezaleznie czy sg one podstawowe
czy bardzo zaawansowane, wycena kazdego z nich wymaga
indywidualnego podejscia, by prawidtowo ujg¢ zapisy
programu w sprawozdaniu finansowym. W takim przypadku
warto skorzystaé z pomocy specjalistéw od wyceny

i modelowania finansowego, co oferujemy w ramach ustug
Baker Tilly TPA.
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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 poszczegolnych
rodzajow dziatalnosci wykorzystywane sg zestandaryzowane wskazniki proste wyrownane
sezonowo, pochodzgce z badan koniunktury gospodarczej: przetworstwa przemystowego
(wskazniki biezgcego poziomu zapasdw, biezgcego portfela zamdwien oraz przewidywanej
produkcji), budownictwa (wskaZniki biezagcego portfela zamowien 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 — przetworstwo 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 i wiecej oséb. W pozostatych badaniach (budownictwo, handel, ustugi) uczestnicza
rowniez podmioty o liczbie pracujgcych do 9 osdéb.

BWUK

Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej publikowany jest przez Gtéwny Urzad Statystyczny.
Obliczany jest jako $rednia arytmetyczna sald odpowiedzi dotyczacych: ocen zmian sytuacji
finansowej gospodarstwa domowego w okresie ostatnich 12 miesiecy, ocen zmian sytuaciji
finansowej gospodarstwa domowego w okresie najblizszych 12 miesiecy, ocen zmian ogoélnej
sytuacji ekonomicznej kraju w okresie ostatnich 12 miesiecy, ocen zmian ogolnej sytuacji
ekonomicznej kraju w okresie najblizszych 12 miesiecy oraz ocen obecnego dokonywania waznych
zakupow. Wskaznik ufnosci konsumenckiej moze przyjmowac wartosci od -100 do +100. Wartos¢
dodatnia oznacza przewage liczebng konsumentow nastawionych optymistycznie nad
konsumentami nastawionymi pesymistycznie, natomiast warto$¢ ujemna oznacza przewage
liczebng konsumentow 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 neutralna.
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Historyczne wartosci Ogolnego wskaznika
syntetycznego koniunktury GUS
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Zrodto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych GUS
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Zrodto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych GUS
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Zatgcznik
Opis wskaznikow koniunktury

Economic Sentiment Indicator (ESI)
Komisji Europejskiej

Jest on srednig wazong sald odpowiedzina wybrane pytania
skierowane do firm i konsumentow 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 respondentow, ktérzy 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 trendow 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 powstathby, gdyby wszyscy respondenci nie zgtosili zadnej
zmiany lub liczba respondentéw zgtaszajacych poprawe byta réwna
liczbie respondentow 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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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)

Ogélny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej,  Biezgcy wskaznik ufno$ci konsumenckiej, znormalizowany Economic Sentiment Indicator, znormalizowany
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 TRA, glomne'sjpci aker Tilly
International, co pozv Ia) G rdziatania o zasiegu
globalnym, ale przede wszystkim gwarantuje
najwyzsze-iujednolicone standardy pracy.

Naszg oferte uzupetniajg ustugi strategicznego
doradztwazpodatkowego, outsourcingu
ksiegowosci i ptac, doradztwa dla sektora
nieruchomosci, a takze doradztwa personalnego
swiadczone 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.
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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 zespot:

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: Nasi eksperci przygotowali*:

Wycena przedsiebiorstw

T
")'& +  Cykliczna (roczna/kwartalna) wycena spétek portfelowych
*  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

FINANSOWYCH © ~:  PODATKOWYCH
DUEDILIGENCE DUE DILIGENCE

*Dane za okres od 2015 do 2023r.

Wspoétpracujemy z klientami z sektora:

Bankowosci i ubezpieczen *  Przemystowego

*  Funduszy inwestycyjnych *  IT&Tech

*  Real estate & construction *  Motoryzacyjnego i wielu innych
Energetycznego

28 Baker Tilly TPA Index | Kwiecier 2025
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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.
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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 realizaciji kilkkuset projektow

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

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

A 2

Maciej Pyszczek

Senior associate w dziale corporate finance
maciej.pyszczek@bakertilly-tpa.pl
Tel:+4822 64797 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 Rachunkowosc.
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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