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Baker Tilly TPA Index —
Koniunktura, Transakcje, Gietda

Gdzie jestesmy w cyklu
gospodarczym?

Pazdziernik-2025

Now, for tomorrow (G bakertilly

TPA



Z aktualizacji wartosci

Baker Tilly TPA Index Szanowhi Panstwo
) 4

przedstawiamy kolejne wydanie naszej cyklicznej publikacji przygotowanej przez zespot
Baker Tilly TPA. Co kwartat podsumowujemy aktualng sytuacje gospodarczg i jej
perspektywy dla Polski, a takze prezentujemy dane dotyczgce aktywnosci

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

Whnioski z obecnej analizy:

* Baker Tilly TPA Index agregujacy wartosci kilku wskaznikdw mierzacych stan aktywnosci gospodarczej
w Polsce od blisko dwéch lat miesci sie w waskim zakresie wahan i wskazuje na stabilne utrzymywanie sie
dobrej koniunktury. Nasz komentarz w biezgcym wydaniu ponownie zostat wzbogacony o wypowiedz eksperta
- dra Marcina Mazurka, gtéwnego ekonomisty mBanku.

*  Liczba transakcji M&A spadta w poréwnaniu z poprzednim kwartatem oraz analogicznym kwartatem ubiegtego
roku i znajduje sie ponizej $redniej z ostatnich trzech lat. W 11l kwartale biezgcego roku zrealizowano
66 transakgciji fuzji i przeje¢ w Polsce w poréwnaniu z 82 transakcjami kwartat wczesniej oraz 98 transakcjami
w analogicznym kwartale roku poprzedniego.

*  Podynamicznym wzros$cie w pierwszym pétroczu, poziomy gtéwnych indekséw gietdowych pozostaty stabilne.
Najwiekszy wzrost w Il kwartale odnotowat indeks sWIG80, ktory byt o 4,1% powyzej poziomu z konca Il kwartatu.
Najgorzej poradzit sobie indeks grupujgcy srednie spotki (mMWIG40), ktory zanotowat spadek o 2,8% kw./kw. Wraz
ze wzrostem notowan, podniosty sie rowniez mnozniki wycen spétek publicznych, ktére osiagaja juz cyklicznie
wysokie poziomy.

*  Przecietng wartos¢ kosztu kapitatu wlasnego w gospodarce aktualnie szacujemy na 9,48%.

Zachecamy do lektury!

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

oraz ich prognozy

Kwartalna dynamika PKB i CPI, r./r.

6%
prognoza
5% Dynamika PKB r./r.
e Dynamika CPI r./r.
4%
3%
2%

1%

2024 2025 2026 2027

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

Komentarz do zaprezentowanych prognoz:

* W Il kwartale biezgcego roku PKB wzrost o 3,4%r./r., a inflacja
wyniosta 4,1%. Dane za lll kwartat jeszcze nie sg dostepne.
Spodziewana jest kontynuacja trendu obnizania sie inflacji oraz
utrzymanie dynamiki PKB powyzej 3% az do drugiej potowy
2026 .

* Aktualne kwotowania instrumentow finansowych na WIBOR
3M wskazujg, ze stopa ta w najblizszym czasie bedzie nadal
spadac i w pierwszej potowie 2026 r. znajdzie sie ponizej 4%.

* Srednia cena energii z dostawg we wrzesniu biezgcego roku
wzrosta o 33,5% w porownaniu z czerwcem 2025 r. i wyniosta
4579 PLN/MWh. Jest to spowodowane spadajaca produkcja
z paneli fotowoltaicznych, co podwyzsza ceny rynkowe.

Ceny kontraktow kwartalnych z dostawg w 2026 r. wzrosty o 3-
7%, natomiast ceny na 2027 r. nie ulegty istotnym zmianom.

Baker Tilly TPA Index | Pazdziernik 2025

WIBOR 3M i prognoza na kolejne lata

7%
prognoza

6%
5%
4%
3%
2%
1%

gru23 gru24 gru2s gru26 gru27 gru28

Zrédto: Baker Tilly TPA na podstawie Refinitiv.

Prognoza WIBOR 3M zostata przygotowana na podstawie notowan
instrumentéw finansowych FRA T IRS z 30.09.2025 r.

Cena energii elektrycznej na rynku spot oraz
prognoza oparta na kontraktach terminowych na TGE,
czerwiec oraz wrzesien 2025r., PLN/MWh

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 30.09.2025 r.

Zapadalnos¢ Rentownosé
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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 0,62 w czerwcu 2025 r. Od listopada 2023 r.
wskaznik utrzymuje sie w przedziale 0,60-0,65, wskazujgc
na stabilizacje sytuacji makroekonomicznej w Polsce, czemu
towarzyszy rowniez stabilna dynamika PKB w tym okresie
w okolicy 3,0-3,5%. Na razie nie obserwujemy istotnych
sygnatow pogorszenia koniunktury, a strefa szczytu
koniunkturalnego nie zostata wcigz osiggnieta, mimo ze
zgodnie z aktualnymi prognozami wzrost bedzie stopniowo
spowalniat. Aktualnie szczyt poziomu dynamiki PKB
rozcigga sie na okres od drugiego do czwartego kwartatu
2025 r. (zapewne z najwyzszym odczytem w trzecim
kwartale), 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
zréznicowane sciezki.

Obecnie wskazniki znajdujg sie w zakresie od 59 do 70centyla, zostawiajgc 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. Ostatnie miesigce przyniosty nieznaczng poprawe lub stabilizacje
obserwowanych przez nas wskaznikow.
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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

Polska gospodarka od kilku kwartatow
pozytywnie zaskakuje, Kolejne aktualizacje
prognoz wydtuzajg czas dobrej koniunktury
i oddalajg perspektywe spowolnienia
wzrostu gospodarczego. W oczekiwaniu
na aktualizacje projekcji NBP, ktéra pojawi
sie w listopadzie, wydaje sie, ze jej lipcowa
wersja, podobnie jak poprzednie, byta zbyt
pesymistyczna.

Szczyt koniunktury przesuwany jest przy
kazdej aktualizacji — najpierw zaktadany byt
na poczatek 2025 r, potem na srodek roku,
a ostatnio w koricéwcee roku. Tymczasem
najnowszy konsensus analitykow zakfada,
ze dynamika zblizona do 3,5% utrzyma sie
przez caty 2026 r. Jeszcze bardziej
optymistyczny jest poglad mBanku, ktérego
ekspert zamieszcza goscinny komentarz
do sytuacji makroekonomicznej w Polsce.
Tekst dra Marcina Mazurka, gtdwnego
ekonomisty mBanku, znajduje sie

na kolejnej stronie.

Oczekiwania te nie sg bezpodstawne,
poniewaz prognozy wzrostu dla Stanow
Zjednoczonych oraz dla strefy euro
wskazujg na przyspieszenie wzrostu

od poczatku 2026 r. W szczegolnosci
projekcja dla Europy jest bardzo
optymistyczna — spodziewany jest bowiem
wzrost PKB na poziomie 1,5% pod koniec
przysztego roku. Natomiast w USA wzrost
ma powrdci¢ do okolic 2%. W takim
otoczeniu réwniez nasza gospodarka
powinna utrzymac dobrg kondycje

i kontynuowac ekspansje.

Symptomem takiego scenariusza moze byc
poprawiajgcy sie odczyt wskaznika PMI,
ktory ma wyprzedzajgcy charakter.

Od czerwca dowrzesnia jego odczyt
poprawit sie z 44,8 pkt. do 48,0 pkt.
Zobaczymy, czy oczekiwania te zostang
spetnione.

Zmiany prognozy wzrostu PKB w Polsce na przestrzeni ostatnich kwartatéw
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Duzo oczywiscie zalezy od sytuacji
geopolitycznej. W pazdzierniku
zapowiedziane zostaty przez prezydenta
USA kolejne cta na Chiny zwigzane

z decyzjg o ograniczeniach eksportu metali
ziem rzadkich. Pierwsze decyzje o ctach
wywotaty sporo zamieszania na rynkach
finansowych, jednak jak dotad nie wptynety
raczej znaczaco na sytuacje gospodarcza
obu krajow.

W kontekscie inwestycji realnych nadal
uzasadnione jest pozytywne patrzenie

W przysztosc i korzystanie ze sprzyjajgcego
otoczenia w celu ekspansji. Natomiast
najlepszy moment na transakcje wydaje sie
by¢ za nami. Podwyzszone mnozniki wycen
oraz ryzyko spowolnienia w srednim
terminie ograniczajg zdolnosc¢

do generowania wysokich stop zwrotu

z inwestycji portfelowych w horyzoncie
najblizszych 2-3 lat.

listopad '24 NBP

e nazdziernik '25 LSEG

marzec '25 NBP
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Zrodto: Baker Tilly TPA na podstawie danych NBP i LSEG.
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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 ostroznosc? 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 portfelowemnajlepiej zwieksza¢ w czasie dekoniunktury i spienieza¢ w szczycie cyklu.
Aspekty te sg istotne dla przedsiebiorcow, zarzadow spotek, dziatow finansowych, inwestorow, 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 czynnikéw, a takze moze on zostac¢
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 podjg¢ probe okreslenia fazy cyklu
gospodarczego oraz jego punktéw zwrotnych.

Jest wiele publikacji okreslajgcych stan koniunktury —
przedstawiajg je instytucje publiczne, organizacje branzowe
oraz inne podmioty prywatne. W przypadku Polski

za najbardziej istotne i wiarygodne, a jednoczesnie
powszechnie dostepne, uznalismy dane publikowane przez
Komisje Europejska (wskaznik ESI), GUS (ogdlny wskaznik
syntetyczny koniunktury gospodarczej oraz biezgcy
wskaznik ufnosci konsumenckiej), a takze indeks PMI
przemystu. Zebranie tych wskaznikow 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 biezgcych
odczytow wymienionych wskaznikdw, jak rowniez ich
agregaciji do jednego indeksu okreslajgcego usrednione
wskazanie fazy cyklu koniunkturalnego. Szczegéty
dotyczgce wyznaczania wartosci zagregowanej wskaznika
przedstawione zostaty ponizej, a opis wykorzystanych
wskaznikow znajduje sie w zatgczniku.

Poniewaz wskazniki te przyjmujg wartosci w roznym stopniu
oscylujgce wokot 0, 100 lub 50, ich biezgca wartos¢ moze
nie by¢ jednoznaczna w interpretacji 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
wskaznikow, 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.



Komentarz eksperta do sytuacji makroekonomiczne;j

w Polsce

- dr Marcin Mazurek, gtdwny ekonomista mBanku

To podsumowanie wypada rozpoczac

od kwestii najbardziej na ten moment
oczywistych: od inflacji. Wzrost cen utrzymat
sie w trzecim kwartale w dopuszczalnym
przedziale wahan od celu inflacyjnego NBP
(+/- 2,5%). Perspektywy na kolejnych kilka
miesiecy sg obiecujgce. Utrzymuja sie niskie
(spadajace) ceny zywnosci, ropy naftowej
oraz dobr trwatych i pottrwatych. W tym
ostatnim przypadku widoczne sg efekty
wczesniejszego umocnienia ztotego
(gtéwnie do dolara) oraz dodatkowa podaz z
Chin. Do trwatego powrotu do celu brakuje

wyraznego obnizenia inflacji cen w ustugach.

Widzimy tam pewien postep, ale jest on
niewielki.

Wyglada na to, ze wzrost PKB przyspiesza —
doktadnie tak jak sobie to wyobrazalismy

na poczgtku roku. Przypomnijmy, ze na razie

wszystko porusza sie tylko na jednym silniku:

na konsumpcji prywatnej. Co bedzie, gdy
dotaczg inwestycje i eksport? No wiasnie,
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bedzie duzo szybciej. Naszym zdaniem
wzrost przekraczajacy 4% jest w zasiegu

w 2026 r. Beda za to odpowiedzialne gtownie
inwestycje. W zakresie projektow
finansowanych przy wspoétudziale srodkow
UE mozna zauwazy¢ pewien paradoks:

z jednej strony spora grupa osoéb twierdz,
ze srodki te ptyng szerokim strumieniem.

Z drugiej, wida¢ wyraznie, ze nawet nie
drgnat gtowny wektor przenoszenia tych
srodkow UE na, nomen omen, grunt:
produkcja budowlano-montazowa.
Uwazamy, ze srodki nie przepadnag,
przygotowanie projektow jest na coraz
wyzszym etapie zaawansowania. Czekamy
azto wystrzeli. To wbrew pozoromjuz za
moment. Idziemy o zaktad, ze wszyscy beda
(pozytywnie) zdziwieni.

Wyzszy wzrost PKB, szczegolnie w
sektorach pracochtonnych (budownictwo)
podniesie popyt na prace. To z kolei powinno
tez utrzymac relatywnie wysoki wzrost ptac.

Idgc dalej, bez wolniejszych wzrostéw ptac
trudno bedzie o dalsze obnizenie inflacji w
ustugach. Jesli gospodarka globalna
przyspieszy (bardzo prawdopodobne),
Chinczycy lepiej zarzadzg wychodzacg
podaza (mniejszy naciska na niska cene,
wiekszy na jakos$é), wyczerpig sie efekty
mocniejszego ztotego, to wtedy dezinflacja w
towarach skonczy sie. Sciezka inflacjina
2026 r. moze by¢ juz wznoszaca.

RPP poki co skupia sie na biezgcych danych
i nadal spdjne sg one z mozliwoscig obnizek
stop procentowych. Jest jeszcze przestrzen
na luzowanie polityki pienieznej w zakresie
50 p.b. Wieksza skala obnizek bedzie raczej
trudna do zrealizowania, bo z jednej strony
RPP porusza sie ostroznie, pragnac roztozyc
luzowanie w czasie, zdrugiej, im dtuzej
zwleka, tym pewnie na wyzszym poziomie
stop bedzie musiata sie zatrzymac, gdy
inflacja znow przyspieszy. Uwazamy, ze
docelowa stopg procentowg na 2026 . jest
4%.




Czy obecnie warto zabezpieczac ryzyko kursu walutowego?

Temat zabezpieczenia ryzyka kursow walut
w ostatnich latach nie nalezy do najczesciegj
opisywanych i komentowanych.

Po pierwsze historia zawirowan wartosci
ztotego i chaosu wynikajgcego

z wykorzystania instrumentéw pochodnych,
gtéwnie opcji i swapow walutowych,

w latach 2007-2009 jestjuz dosc¢ odlegta

i odchodzi w zapomnienie. Po drugie,
zmiennos¢ notowan polskiej waluty,

w szczegalnosci wobec euro, jest

od dfuzszego czasu dos¢ niska. Od ponad
poéttora roku poruszamy sie mniej wiecej

w zakresie wahan od 4,20 do 4,40, ale

i w dtuzszej perspektywie ostatnich kilku lat
nie widzimy gwattownych zmian, a jedynie
petzajgce dostosowania iruchy o zaledwie
kilka procent w skali roku.

Pozostawienie otwartej pozycji walutowej
naraza jednak na ryzyko walutowe,

a argumenty za stosowaniem
zabezpieczen sg zawsze aktualne. Nalezg
do nich stabilizacja przychodéw i kosztow,
ochrona marzy i rentownosci, wieksza
przewidywalnos¢ i tatwiejsze planowanie,
a takze bezpieczenstwo i efektywne
zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa.
Eliminacja ryzyka wigze sie z kosztem,
ktory trzeba poniesc za przeniesienie tego
ryzyka na inny podmiot. Koszt ten ukryty
jest w kwotowaniach instrumentéw
zabezpieczajacych, jednak nie da sie go
uniknac¢. Powstaje zatem pytanie, jaka jest
perspektywa dla notowan ztotego oraz czy
obecnie warto ponosic ten koszt.

Nominalne wartosci kursu ztotego

w ostatnim czasie sg dos$¢ stabilne wobec
wiekszosci gtéwnych walut, co widoczne
jest na wykresach prezentujgcych zmiany
w poprzednich latach. Jednak pomijajg one
istotny aspekt — realny kurs danej waluty.
Tu sytuacja jest zupetnie inna, poniewaz

w ciggu kilku ubiegtych lat inflacja w Polsce
byta na bardzo wysokim poziomie.
Skumulowana zmiana cen za ostatnie 5 lat
(2020-2024) wyniosta w naszym kraju az
ok. 40%, podczas gdy w strefie euro

i w Stanach Zjednoczonych byto to ok. 20%.
Oznacza to, ze przy niezmienionym kursie
walutowym nasza waluta zanotowata ok.
20% wzrost wartosci realnej, innymi stowy
sity nabywczej.

Realny efektywny kurs walutowy dla Polski (dane Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych)

140

130

120

110

100

90

80

70

1995-09-01
1996-07-01

1997-05-01
1998-03-01

1994-01-01
1994-11-01
1999-01-01
1999-11-01
2000-09-01
2001-07-01
2002-05-01
2003-03-01

Zrodio: https:/fred.stlouisfed.org/ series/RBPLBIS

10

Baker Tilly TPA Index | Pazd ziernik 2025

2004-01-01

[ e o i e = g o =l = g =l =
LI
— OSSN M- — O™
T T e
< L0 OSSN 0 OO0 O — N M I <
O O O O O O O — — — — —
O O O O O O O O o o o o O
NN N N NN NN AN NN NN NN

2015-09-01
2016-07-01

el
e i e i
O M — — O N LO M — —
QOO T Qe Q0 R
N oo d o - o<
= s - A NN NN
Soo0b0o0o0ooo o
NN NANNANNN




11

Baker Tilly TPA Index | Pazdziernik 2025

Czy obecnie warto zabezpieczac ryzyko kursu walutowego?

Efektem powyzszego jest wyjgtkowo wysoki
realny kurs polskiego ztotego. Mierzony
wobec koszyka walut (dane Banku
Rozrachunkdéw Miedzynarodowych)
osiggnat w 2025 r. poziomy nienotowane
od 2008 r., czyli okresu poprzedzajgcego
poprzedni kryzys walutowy w Polsce,
podczas ktérego w ciggu kilku miesiecy
notowania euro, dolara czy franka
szwajcarskiego wzrosty o 50-90%, a takze
wyzsze niz w 2007 r., kiedy krach finansowy
spowodowat zmiane kursu wobec euro

0 50% w pottora roku. Oznacza to,

ze obecnie ryzyko gwattownej zmiany
notowan jest rowniez podwyzszone.

Drugi czynnik wskazujgcy na zwiekszone
ryzyko ruchow na kursie walutowym wigze

sie z perspektywa dla polskiego wzrostu
gospodarczego. Jak pokazujemy

na poczatku naszego raportu, oczekiwania
odnosnie wzrostu w kolejnych kwartatach
$3 nizsze niz dotychczasowe wynikii juz

w 2027 r. dynamika ma spasc¢ nawet do ok.

2%. Okres spowolnienia wzrostu
gospodarczego w Polsce zwykle wigzat sie
z ostabieniem polskiej waluty. Na wykresie
na szaro zaznaczone zostaty okresy, kiedy
PKB w Poalsce (liczony jako zmiana r/r

w danym kwartale) wykazywat spadek
przez przynajmniej dwa kwartaty z kolei

w ciggu ostatnich 20 lat. Za kazdym razem
okres ten charakteryzowat sie wzrostem,
mnigj lub bardziej gwattownym, kursu euro
wobec ztotego. Spodziewajac sie
spowolnienia w kolejnych kwartatach,

Kurs EURPLN na tle dynamiki PKB w Polsce
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zgodnie z prognoza NBP, powinnismy
oczekiwac rowniez ostabienia polskiej
waluty.

Warto przypomniec réwniez teorie ekonomii
dotyczacg zmian kurséw walut. Zgodnie

Z parytetem stop procentowych, kurs waluty
0 wyzszych stopach procentowych
powinien deprecjonowac (ostabiac sie)

0 roznice miedzy nominalnymi stopami
procentowymi. Poniewaz w Polsce mamy
obecnie stopy procentowe o ok. 2,5%
wyzsze niz w strefie euro, oczekiwany kurs
ztotego powinien by¢ nizszy w skali roku
wiasnie o0 2,5%, by zrekompensowac ten
efekt i usuna¢ pole do arbitrazu.

15,0%
10,0%
5.0%
0,0%
5,0%
-10,0%

O O — —m— N 0 »m I I w

AN AN NN NN NN

O O O O O o o o o o

SRS IS IR AR AR NS AR S ARSI

N O L N>~ AN O I — O

S =S - 999 9= 9

T i i

O O O O O oo o o o o



12

Baker Tilly TPA Index | Pazdziernik 2025

Czy obecnie warto zabezpieczac ryzyko kursu walutowego?

Podobne wnioski ptyng z drugiej teorii
kurséw walutowych, czyli parytetu sity
nabywczej. Zaktada ona utrzymanie
realnego kursu w dtugim terminie

na relatywnie stabilnym poziomie, a réznice
w poziomach cen (inflacji) powinny by¢
odzwierciedlane w zmianie kursu
walutowego w ten sposob, ze wyzszy
wzrost cen przektadatby sie na deprecjacje
waluty. Inflacja w Polsce obecnie wynosi
ok. 3,0% w poréwnaniu z 2,0% w strefie
euro. Obie wartosci sg bliskie celom
inflacyjnym bankdw centralnych, wiec
powinny utrzymywac sie w dtuzszym
terminie na podobnych poziomach.
Oznacza to, ze ztoty powinien

deprecjonowac w skali roku o ok. 1% wobec
euro.

Obie przytoczone wyzej teorie nie
potwierdzaty sie w ostatnich latach,
poniewaz mimo wyzszych nominalnych
stép procentowych oraz wyzszej inflagji
w Polsce kurs ztotego pozostawat stabilny
lub umacniat sie. Jednak obie teorie
zaktadajg ich wiarygodnos¢ w dtugim
terminie, mierzonym raczej w wieloletnich
okresach. Widac to na wykresie
obejmujgcym 30-letni horyzont (dos¢
odlegty obecnie, bo do 2005 r, jednak
chodzi oilustracje zjawiska)

dla kilkudziesieciu walut wobec dolara.

Diugoterminowa relacja zmiany kursu walutowego i inflacji

Rate of +40%

Jak mozna zaobserwowac, zmiana kursu
niemal w catosci wyjasniana jest przez
réznice w poziomie inflacji miedzy
poszczegolnymi krajami a Stanami
Zjednoczonymi. Wracamy zatem

do poczatku tekstu — zgodnie z teorig
ekonomii oraz badaniami empirycznymi
silne umocnienie realne ztotego moze

w kolejnych latach zosta¢ odwrécone,
by przywrdcic¢ parytet sity nabywczej

do poziomu neutralnego. Oznaczatoby to
srednig deprecjacje 0 20-25%.

depreciation Relationship predicted by PPP
1975-2005 N %
(% per year 39|
versus
Us. )
+20 o =
]
O,
o%o & o
+10 q§
o
(o]
+0 3
-10 - 1 I 1
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|
+40%

Inflation differential 1975-2005 (% per year versus U.S.)
Zrédto: hitps://people brandeis edu/ ~ghall/econ161/build/html/PPP html
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Czy obecnie warto zabezpieczac ryzyko kursu walutowego?

Ostatni argument nie ma silnego podtoza
fundamentalnego, jednak zauwazalna jest
pewna analogia w zachowaniu kursu
ztotego wobec dolara amerykanskiego
miedzy druga a pierwszg kadencjag
prezydenta Donalda Trumpa. W ciggu
pierwszych miesiecy nastepuje ostabienie
dolara, ktore przebiega niemal identyczng
sciezkg w obu kadencjach. Jednak
poprzednio okoto rok po inauguracji
nastgpita zmiana trendu i przez kolejne dwa
lata dolar podrozat wobec ztotego o ok.

30%. Jeslita analogia miataby sie utrzymac,

do przesilenia dosztoby na poczatku 2026 r.

i od tego momentu zfoty bedzie sie ostabiat.

Podsumowanie

Przytoczone powyzej argumenty wskazuja,
ze obecnie mozna uznawac ztotego za
drogiego wobec innych walut i istnieje
podwyzszone ryzyko jego deprecjacji.
Trudno okresli¢ moment, czas trwania

i skale tego zjawiska, jednak warto miec je
na uwadze w podejmowaniu decyzji
biznesowych i inwestycyjnych. Reakcja
bedzie tez zalezna od sytuacji kazdej
jednostki. W przypadku importera
netto/inwestora zagranicznego, czyli
podmiotu o otwartej krotkiej pozycji na kurs
ztotego (korzystne umocnienie czyli spadek
kursu, niekorzystne ostabienie czyli wzrost
kursu) sktonnos¢ do zabezpieczania waluty

Kurs USDPLN w okresie pierwszej (styczen 2017-styczen 2021) i drugiej
(od stycznia 2025 r.) kadencji Donalda Trumpa
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Zrodto: Baker Tilly TPA na podstawie danych stooq.pl. Inspiracja — Qnews.pl

powinna obecnie istotnie wzrosnac,

by unikng¢ problemodw lub strat
wynikajgcych z odwrdcenia trendu
aprecjacji polskiej waluty. Natomiast

w sytuacji eksportera netto/inwestora
krajowego, czyli podmiotu o otwartej dtugiej
pozycjina kurs ztotego (niekorzystne
umocnienie czyli spadek kursu, korzystne
ostabienie czyli wzrost kursu) obawy beda
znacznie mniejsze, poniewaz ewentualna
deprecjacja ztotego bedzie korzystnie
wptywac na wyniki, a ryzyko dalszego
zZnaczgcego umacniania sie ztotego wydaje
sie by¢ niewielkie, cho¢ rynki finansowe
potrafig zaskakiwac.

Niniejszy tekst nie stanowi porady
inwestycyjnej, w szczegdlnosci nie
jest rekomendacjg do podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Kazda
decyzja o zakupie lub sprzedazy
instrumentow finansowych powinna
by¢ poparta wewnetrzng analizg lub
sprecyzowang poradg inwestycyjng
od wyspecjalizowanego

i uprawnionego podmiotu.



W Ill kwartale 2025 r. aktywnos¢
transakcyjna spadfa w poréwnaniu
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 miato miejsce
tylko 66 transakciji dotyczacych
podmiotow zlokalizowanych

w Polsce.

W drugim kwartale 2025 r.
zrealizowano 82transakcje fuzji
i przejec.

14 Baker Tilly TPA Index | Pazdziernik 2025

Aktywnosc¢ transakcyjna i mnozniki

wyceny

W Il kwartale biezgcego roku zrealizowano 66 transakcji fuzji
i przeje¢ w Polsce w pordwnaniu z 82 transakcjami kwartat
wczesniej oraz 98 transakcjami w analogicznym kwartale roku
poprzedniego.

Zdecydowanie wiekszy ubytek nastgpit w aktywnosci

po stronie inwestorow lokalnych, ktorzy zrealizowali

32 transakcje i odpowiadaliza 48,5% wszystkich procesow.
Do spadku liczby transakcji przyczynity sie przede wszystkim
sektory ochrony zdrowia oraz energetyki, w ktorych zamknieto
kilka transakcji w poréwnaniu do kilkunastu kwartat wczesniej.

W 2024 r. miato miejsce 408 przeje¢, 0 10,5% mniej niz

w 2023 r., kiedy zrealizowano 456 transakcji. Od poczatku
2025 r. zauwazalne jest istotne spowolnienie w liczbie
przeprowadzanych transakgji (Srednio okoto 80 transakcji
kwartalnie), co moze wynika¢ z ostroznosci inwestoréw
w zwigzku z niepewng sytuacjg gospodarczg i polityczna.

Dla Il kwartatu 2025 r. zaktualizowalismy badanie

aktywnosci — miato wtedy miejsce 82 transakcje M&A
(wzrost w stosunku do liczby ukazanejw poprzedniej
wersji Baker Tilly TPA Index wynika z opoznien w dacie
ogtoszenia transakciji w stosunku do daty transakciji).

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

na niepetng ich dostepnos¢ — dla wiekszosci transakcji
prywatnych wartosc ptatnoscinie jest ujawniana.

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

Liczba transakcji fuzji i przeje¢ w Polsce w poszczegodlnych kwartatach od 2000 r.
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Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

W Il kwartale 2025 r. inwestorzy z Polski byli odpowiedzialni za 48,5% transakgji, Chociaz ogdlna liczba transakgji, w ktorych przejmujgcymi sg podmioty zagraniczne,
nieznacznie ponizej historycznej sredniej. Przejmujgcy spoza Polski pochodzili gtownie spada, to takie samo zjawisko mozna zaobserwowac w przypadku polskich

ze Stanodw Zjednoczonych (5 transakgji), Holandii i Wielkiej Brytanii (po 4 transakcje), inwestordw. Sredni udziat transakcji, gdzie kupujacymi byty firmy lub fundusze

Czech (3), a tym razem zabrakto zwykle aktywnych Niemcow. z zagranicy w 2025r. (46,7%) utrzymuje sie na poziomie $redniej z lat 2022-25 (46,8%).

W I kwartale 2025 r. udziat inwestoréw z Polski wynidst az 65,9%, zdecydowanie
powyzej sredniej historycznej. Niskie zainteresowanie inwestoréw zagranicznych
w tym przypadku wynikato prawdopodobnie z oczekiwania na wyklarowanie sie
sytuacji w sprawie cet naktadanych przez Stany Zjednoczone na Unie Europejska.

Struktura nabywcow polskich podmiotéw pod wzgledem kraju pochodzenia inwestora

11l kwartat 2025 r. Il kwartat 2025r.

Polska 48 5% Polska 65,9%
i Czechy 61% '
Nierncy® 4,9% 4
Holandia
Wielka Brytania
Wielka Brytania
Szwecja
Czechy USA
Pozostali 27,3% Pozostali 12,2%
Razem 100% 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 Ill kwartale 2025 r. najwiecej byto transakcji
dotyczacych spotek z sektora technologii oraz przemystu, ktére byty odpowiedzialne
odpowiednio za 30% oraz 17% transakcji. W dalszej kolejnosci pod wzgledem
popularnosci znalazty sie sektory débr podstawowych oraz medidw (po 11% udziatu).

Istotny spadek aktywnosci transakcyjnej w Il kwartale wystgpit w sektorach ochrony
zdrowia oraz energetyki.

Podziat transakc;ji ze wzgledu na sektory

0N 2023 2004 202025 3Q2025

Dobra podstawowe 8% 5% 6% 5% 11%
Ej;‘;ﬂ' #e’rn%dk‘fekty 0%  11% | 10% 5% 2%
Energetyka 8% 9% 10% 15% 5%
Finanse 12% 5% 5% 5% 6%
Ochrona zdrowia 5% 8% 9% 20% 8%
Technologie 14% 23% 20% 16% 30%
Przemyst 14% 18% 16% 18% 17%
Surowce 8% 3% 5% 2% 5%
Media 7% 5% 6% 6% 11%
Nieruchomosci 7% 5% 7% 4% 8%
Handel detaliczny 5% 5% 4% 4% -

Telekomunikacja 3% 2% 2% 1% -

tgcznie transakcji 8000 456 408 82 66

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

Wyceny na GPW w Warszawie ) )
Zmiana gtéwnych indekséw gietdowych w Polsce

Po silnych wzrostach w pierwszym pétroczuy, 31.12.2019 = 100
w lIl kwartale 2025 r. wiekszos¢ indeksow
pozostata na zblizonym poziomie. Wyjgtkiem jest 275
indeks grupujacy mniejsze spotki (sWIG80), ktory
odnotowat wzrost o0 4,1%. Najstabiej poradzity 250 SWIG80
sobie $rednie podmioty (czyli indeks mWIG40).
Od poczatku roku gtéwne indeksy wzrosty juz 22
0 27-34%.
200 mWIG40
WIG
Zrzeszajgcy najwieksze spotki indeks WIG20 osiggnat na koniec 175
Il kwartatu wartos¢ 2.827 pkt. W stosunku do konca Il kwartatu
2025 r. indeks wzrost o 1,6%. Indeksy sWIG80 oraz WIG wzrosty 150
odpowiednio o 4,1% oraz 1,6% kw./kw., natomiast indeks mWIG
odnotowat spadek 02,8% kw./kw. 125 WIG20
Polska gietda w tym roku znajduje sie w czotéwce swiatowe;j
pod wzgledem stép zwrotu zarowno w walucie lokalnej, jak i 10 & NMA. A .
w USD, czemu dodatkowo sprzyjata znaczgca aprecjacja kursu V
PLN. Wynikato to z niskich wycen oraz sprzyjajgcego otoczenia
makroekonomicznego — utrzymywania sie wysokiego wzrostu 75
gospodarczego, spadajgcejinflacjii obnizek stép
procentowych. W kolejnych okresach decydujace bedzie jednak 50
zachowanie zyskow spotek, poniewaz trudno liczy¢ na dalszy
znaczacy re-rating (przesuniecie mnoznikdw w gore). o5
gru19 gru20 gru21 gru22 gru23 gru24

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

W Il kwartale 2025 r. mnozniki wyceny na GPW bazujgce

na sprzedazy, wyniku EBITDA oraz zysku netto odnotowaty wzrosty
bedace efektem wyzszych wycen. Dynamiczna zwyzka notowan

od poczatku roku doprowadzita do przesuniecia mnoznikdw powyzej
dtugoterminowych srednich, a nawet blisko szczytowych poziomdw.
Mediana mnoznika EV/EBITDA osiggneta wartosc 7,8x na koniec

Il kwartatu 2025 r. w pordwnaniu z 7,0x na koniec czerwca.
Wskaznik znajduje sie powyzej dtugoterminowej sredniej. Natomiast
EV/Sales wzrdst nieznacznie do 1,04x i réwniez przekracza poziom
dtugoterminowej sredniej.

Mediana mnoznikéw gietdowych na GPW

- EV/EBITDAi P/E
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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 12,0x (vs. 11,4x na koniec

Il kwartatu 202571.)"i znajduje sie juz powyzej dtugoterminowej
sredniej i blisko szczytowych poziomow z poprzednich cykli.

W efekcie ostatnich wzrostow wszystkie mnozniki wyszty juz
zdecydowanie ze strefy niskich lub umiarkowanych wycen

i przesunety sie w kierunku podwyzszonych lub dosé wysokich
wycen (podobnie jest z nie pokazywanym przez nas wskaznikiem
P/BV, cena do wartosci ksiegowej, ktory dotart juz do historycznie
bardzo wysokich poziomdw).

Mediana mnoznikow gietdowych na GPW
- EV/Sales

14
12
1.0
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0,0
70 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
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.
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Koszt-kapitatu witasnego — ile wynosi? Po spackach premii

za ryzyko rynkowe oraz
rentownosci obligaciji
skarbowych obecng
przecietng warto$¢ kosztu
kapitatu wiasnego
w Polsce szacujemy na

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

do analizy projektéw inwestycyjnych oraz wyceny aktywow i catych przedsiebiorstw.

O ile sktadowa odpowiadajgca za koszt dtugu.nie sprawia zwykle problemow

z wyznaczeniem jej wartosci do-kalkulacji WACC, o tyle koszt kapitatu ' wtasnego jestjuz
znacznie trudniejszy do okreslenia. Dlatego ponizej prezentujemy wyznaczone przezinas
wartosci kosztu kapitatu wtasnego w poszczegdlnych sektorach gospodarki. Dla spotek
o Srednim ryzyku dla danej branzy oraz typowej strukturze finansowania dla danego
sektora bedzie to wystarczajace 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 71% Energetyka 8,3%
Banki uniwersalne 10,1% Energia odnawialna 8,7%
Budowlany 11,2% Farmaceutyczny 10,0%
Chemiczny (podstawowy) 8,1% Handel detaliczny 9,3%

Handel detaliczny (spozywczy

Chemiczny (specjalistyczny) 10,3% i 2ywnosd) 9,9%
Chemiczny (zdywersyfikowany) 10,8% Handel detaliczny (materiaty budowlane) 10,1%
Czesci samochodowe 10,9% Handel detaliczny (motoryzacyjny) 9,8%
Deweloperski 8,3% Handel detaliczny (online) 9,5%
Dystrybucja ropy/gazu 7,7% Hotele i hazard 10,6%
Edukacja 8,2% Hurtownicy zywnosci 8,5%
Elektronika (konsumencka i biurowa) 10,2% Inwestycje i zarzadzanie aktywami 8,8%
Elektronika (ogdlna) 10,4% Inzynieria/budownictwo 9,3%
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Sredni koszt
Sektor kapitatu wtasnego
w sektorze

Kanalizacja i Scieki 9,0%

Oprogramowanie (systemy

[0}
i aplikacje) 9.7%
Papierowy i drzewny 8,2%
Posrequtwm bankowos¢ 8.6%
inwestycyjna
Potprzewodniki 11,9%

Baker Tilly TPA Index | Pazdziernik 2025

Koszt kapitatu wtasnego — ile wynosi?

Sredni koszt
Sektor kapitatu wtasnego

w sektorze

Sprzet wydobywczy 10,4%
SO ST
Szpitale / placowki opieki zdrowotnej 7.9%
Techrologie diaochrony zdrowia 09%

Sredni koszt

Sektor kapitatu wtasnego
w sektorze

Telekomunikacja 8,6%

Uzytecznosci publiczne; 9,2%
Wegiel 10,6%
Wydawnictwa i gazety 8,8%



Ze wzgledu na trudnos¢é 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 roznych przedsiebiorstwach

| przedsiewzieciach, aktualizujac
cyklicznie zmienne, ktore sg

wymagane do obliczen.
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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
s3 to obligacje 10-letnie. Na 30.09.2025 r. ich rentownos¢
wyniosta 5,50% (w poréwnaniu z 5,47% na 30.06.2025 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 wynikéw lub oczekiwanych
zwrotdw w kolejnych latach. Aktualnie warto$¢ premii
za ryzyko rynkowe wyznaczonej na podstawie
oczekiwanych wynikow w przysztosciwynosi 3,98%

(vs. 4,21% na 30.06.2025 r.). Dodajac te premie do stopy
wolnej od ryzyka, otrzymamy wartosc kosztu kapitatu
wtasnego dla przecietnego przedsiebiorstwa w Polsce,
ktéra obecnie wyniesie 9,48%.

Spadek kosztu kapitatu w poréwnaniu z 30.06.2025 r.
wynikat gtdwnie z nizszej premii za ryzyko rynkowe.

Jednak ryzyko poszczegodlnych typow dziatalnosci
istotnie sie rozni. 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 5,50%)

B wspotczynnik beta

MRP rynkowa premia za ryzyko (aktualnie 3,98%)

W przypadku analizy na potrzeby polskich
przedsiebiorstw, generujgcych przychody gtownie
na rynku krajowym oraz posiadajgcych aktywa
zlokalizowane w Polsce, powyzsze podejscie bedzie
zupetnie wystarczajgce.
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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 4,56%. Dla waluty EUR
bedzie to 2,71%, a dla USD jest na poziomie 4,15%.
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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 (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 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 30.09.2025 r.

Parametr Wartos$¢

rfpL

i
PLN
EUR
UsD

CRP
Polska

Niemcy

Francja

Hiszpania
MRP

Kapitat wtasny do (mIn USD):

5,50%

4,56%

2,71%

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

4,80%

*Dodatkowa premia zalezna od wielkosci spotki

mierzonej wartoscia kapitatu wiasnego

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 10 04
Ustugi informacyjne 14 08
Ustugi informatyczne 1.0 10

Ustugi srodowiskowe

i odpadowe
Ustugi telekomunikacyjn
Szpitale /p'lacowkl 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/
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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

Historyczne wartosci BWUK
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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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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)

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.
Lgczymy 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 | Pazdziernik 2025
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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 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
")'& +  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
DUE DILIGENCE DUE DILIGENCE

*Dane za okres od 2015 do 2023 .

Wspoétpracujemy z klientami z sektora:

Bankowosci i ubezpieczen *  Przemystowego

*  Funduszy inwestycyjnych *  IT&Tech

*  Real estate & construction *  Motoryzacyjnego i wielu innych
Energetycznego
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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 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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