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Szanowni Panstwo,

przedstawiamy siddme wydanie naszej cyklicznej publikacji przygotowanej przez zespét Baker Tilly TPA. Co kwartat
podsumowujemy aktualng sytuacje gospodarczg i jej perspektywy dla Polski, a takze prezentujemy dane dotyczgce
aktywnosci transakcyjnej w naszym kraju oraz poziomy wycen na GPW w Warszawie. Dodatkowo aktualizujemy
nasze szacunki dotyczagce kosztu kapitatu dla poszczegolinych sektoréw oraz uzupetniamy publikacje tresciami
dotyczgcymi finanséw przedsiebiorstw, czy tez prawnych lub podatkowych aspektow dziatalnosci firm.

Celem tej publikaciji jest:

- Podsumowanie koniunktury gospodarczej w postaci indeksu Baker Tilly TPA Index agregujacego wartosci kilku
wskaznikéw mierzacych stan koniunktury gospodarczej w Polsce. Obecnie wskazuje on na pogarszajgcy sie
sytuacje w polskiej gospodarce i zapowiada spowolnienie tempa wzrostu PKB do 3-4% w 1Q 2022 r.

- Kroétkie podsumowanie aktywnosci transakcyjnej w Polsce w 1Q 2022 r. oraz aktualnych pozioméw wycen
na GPW. W ostatnim kwartale liczba zrealizowanych transakcji znalazta sie powyzej dlugoterminowej sredniej,
a indeksy gietdowe oraz mnozniki wyceny zanotowaty spadki wartosci.

- Prezentacja szacowanych przez nas wartosci kosztu kapitatu wtasnego dla poszczegdlnych sektorow oraz
zmiennych niezbednych do wyznaczenia tej wartosci na wtasne potrzeby. Przecietng wartos¢ kosztu kapitatu
wiasnego w gospodarce aktualnie szacujemy na 10,9%.

W biezgcej edycji, oprocz aktualizacji naszego indeksu Baker Tilly TPA Index i pozostatych statych elementow,
wracamy do tematu inflacji, analizujgc branze pod katem zdolnosci przenoszenia wyzszych cen na klientow.
Dodatkowo zajmujemy sie tematem skupu akcji wkasnych jako alternatywy dla dywidendy w ramach dystrybuciji
srodkéw do whascicieli.

Mamy nadzieje, ze nasza publikacja spotka sie z zainteresowaniem z Panstwa strony i zachecamy do lektury.
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Baker Tilly TPA Index

Obecna faza cyklu koniunkturalnego

Obecny poziom Baker Tilly TPA Index wynosi 0,60. Jego istotny spadek w stosunku do wartosci z poprzedniej
publikacji (0,80) wynika z dwdch powoddw. Po pierwsze skorygowalismy sposdb wyznaczania naszego
wskaznika przez dodanie jeszcze jednej zmiennej — biezacego wskaznika ufnosci konsumenckiej (BWUK)
publikowanego przez GUS. Ma to na celu jego lepsze dopasowanie do otoczenia rynkowego przez zwiekszenie
znaczenia konsumpcji prywatnej. Wigczenie nowego sktadnika zmienito tez sciezke przesztych odczytéw Baker
Tilly TPA Index. Po drugie, pierwszy kwartat 2022 r. przyniost pogorszenie odczytow wszystkich obserwowanych
przez nas wskaznikow. Bez zmiany metodologii spadek bytby mniej istotny — odczyt wynidstby wtedy 0,72.

Wykres. Warto$¢ wskaznika Baker Tilly TPA Index
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Zrédio: Baker Tilly TPA.

Ostatnie tygodnie zdominowane sg przez aspekty zwigzane z inwazjg Rosji na Ukraine. Jest to czynnik, ktéry
wielowymiarowo wptywa na sytuacje gospodarcza w catej Europie — przez odciecie rynku rosyjskiego, wzrost cen
nosnikow energii i wielu innych produktow, zaktdécenia w fancuchach dostaw itd. Odbija sie to réwniez na
nastrojach konsumentéw. Wskaznik BWUK zanotowat w marcu swoj najnizszy wynik od 2002 r., nawet istotnie
ponizej wartosci z poczatku pandemii. Sama pandemia stracita natomiast na znaczeniu, przynajmniej w ogoinej
percepcji spoteczenstwa. Niska liczba zachorowan w Polsce oraz poluzowanie obostrzen sprzyjajg powrotowi do
normalnych zachowan.

Drugi temat zyskujacy nha znaczeniu w tym roku to inflacja. Czynniki wojenne jeszcze bardziej nasility presje na
wzrost cen, przez co w marcu przekroczyta ona 10%. Sg to wartosci nieobserwowane w Polsce od prawie 25 lat,
co podkresla skale zjawiska. Ten czynnik doktada sie do pogorszenia nastrojow konsumentow, jak rowniez
stanowi istotng trudnosc¢ dla przedsiebiorstw. Niestety najnowsza projekcja NBP wskazuje na wysoce
prawdopodobne, ze podwyzszona, zblizona do dwucyfrowej, inflacja moze utrzymywac sie nawet przez dwa lata.
Gtowna przyczyng sa tu czynniki globalne (wzrost cen energii oraz zywnosci dotyczy wszystkich krajow), ale tez
lokalne zwigzane z ekspansywna politykg fiskalng i monetarng w ostatnich latach
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Wykres. Wartos¢ wskaznika Baker Tilly TPA Index na tle dynamiki PKB Polski
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Zrédio: Opracowanie Baker Tilly TPA z wykorzystaniem danych GUS.

Odpowiedzig na wystrzat inflacji jest dynamiczny wzrost stép procentowych realizowany przez Rade Polityki
Pienieznej. Zmiana nastawienia banku centralnego juz teraz doprowadzita poziom stawki WIBOR do ponad 5%, a
oczekiwania rynkowe na kolejne miesigce, oparte na kwotowaniach kontraktow na stope procentowg (FRA —
forward rate agreement), wskazuja, ze uczestnicy rynku spodziewajg sie dojscia stawki bazowej do ok. 7% w
drugiej potowie biezgcego roku. Poniewaz wzrost stop procentowych charakteryzuje sie odroczonym dziataniem
na gospodarke, wrdzy to istotnym spowolnieniem aktywnosci gospodarczej i konsumpciji w horyzoncie kilku
nastepnych kwartatow. Inwestycje bedg wstrzymywane, a konsumpcja odroczona. Wyzszy koszt pienigdza odbije
sie takze negatywnie na rentownosci przedsiebiorstw poprzez wyzsze koszty finansowe, ktére mogg spowodowac
spadek zysku netto nawet o kilkadziesigt procent w poréwnaniu do ubiegtego roku.

Wykres. Prognoza stawki WIBOR 3M na podstawie kontraktow FRA (forward rate agreement)
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Zrédio: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie kwotowar z Reuters, stan na 11.04.2022r.

Z pozytywnych aspektow warto zwréci¢ uwage na rekordowo niskie bezrobocie — byt to najlepszy pod tym
wzgledem pierwszy kwartat w historii (na rowni z pierwszym kwartatem 2020 r.) ze $rednim wskazaniem 5,5%.
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Podobnie jak w poprzednim kwartale, obecnie wszystkie branze z wyjgtkiem IT planujg zmniejszenie zatrudnienia,
ale na razie nie przektada sie to na pogorszenie sytuacji na rynku pracy. Wspomniane wczesniej czynniki sugerujg
jednak, ze nalezy liczy¢ sie ze spowolnieniem gospodarczym, przy czym mowienie o kryzysie na pewno nie jest
jeszcze uzasadnione. Wysokie oprocentowanie finansowania bedzie z pewnoscig prowadzi¢ do napiec
ptynnosciowych w przypadku wielu przedsiebiorstw. Otwiera to szanse na atrakcyjne transakcje dla podmiotow o
silnej pozycji kapitatowej. Sprzyjajg temu utrzymujgce sie niskie wyceny na polskim rynku. Moga zatem pojawic sie
rynkowe okazje, ale aktywnos$¢ transakcyjna prawdopodobnie bedzie nizsza.

Jak czyta¢ Baker Tilly TPA Index

Faza cyklu gospodarczego ma bardzo duze znaczenie dla procesow decyzyjnych i strategicznych, poniewaz
oddziatuje na wiele obszarow funkcjonowania uczestnikdw rynku. Ocena obecnej fazy wptywac bedzie

na odpowiedz na wiele pytan. Czy jest to dobry moment na inwestycje, czy nadchodzi spowolnienie i lepie;
zachowac ostroznosc? Czy jest to wtasciwy czas na sprzedaz dziatalnosci lub spotek ze wzgledu na prosperujaca
gospodarke? A moze jest to odpowiedni czas na kupno innych przedsiebiorstw w okresie gorszej koniunktury?
Réwniez inwestycje portfelowe najlepiej zwieksza¢ w czasie dekoniunktury i spienieza¢ w szczycie cyklu. Aspekty
te sg istotne dla przedsiebiorcow, zarzadow spoétek, dziatdw finansowych, inwestorow, ale tez audytoréw czy
doradcéw. Odpowiedz na pytanie o stan gospodarki nie jest tatwa i nigdy nie bedzie jednoznaczna, poniewaz
wptywa na nig olbrzymia liczba czynnikow, a takze moze on zostac zaburzony zdarzeniami niedajgcymi sie
przewidzie¢ (jak np. pandemia COVID-19). Jednak sg wskazniki, ktore majg na celu wskazanie stanu gospodarki i
kierunku jej rozwoju na najblizszg przysztos¢. Na ich podstawie mozna podja¢ probe 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 OECD (wskaznik CLI), Komisje Europejskg (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 decyzji ekonomicznych. Aktualna wartosc tych wskaznikdéw prezentowana
jest przez ich dostawcow w kazdym miesigcu. W niniejszej publikacii, ktorg aktualizujemy w cyklu kwartalnym,
dokonujemy podsumowania aktualnych odczytow wymienionych wskaznikéw, 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
wskaznikbéw znajduje sie w zatgczniku.

Poniewaz wskazniki te przyjmujg wartosci w réznym stopniu oscylujgce wokot zera, 100 lub 50, ich biezgca
wartos¢ moze nie by¢ jednoznaczna w interpretacji dla wszystkich odbiorcéw bez analizy odczytéw w dtugim
terminie. Trudno bowiem okresli¢, czy obecny poziom oznacza dobry, czy bardzo dobry stan gospodarki lub
analogicznie — staby czy bardzo staby stan koniunktury. Dlatego postanowilismy ujednolici¢ (znormalizowac) te
wskazania w odniesieniu do historii odczytéw dla kazdego wskaznika. Na bazie historycznych wynikéw okreslamy
€0 miesigc, gdzie znajduje sie biezgca wartos¢ w przedziale od 0 do 100% zakresu wyznaczanego przez
minimum i maksimum dla danego wskaznika, poczgwszy 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 sposéb wartosci dla pieciu wskazanych powyzej wskaznikow, ktora zawsze bedzie
zawierac sie w przedziale od 0 do 1.

Analiza przesztych wskazan naszego indeksu pozwala wyznaczy¢ poziomy powyzej 0,75 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 gospodarczej oraz podejmowac probe okreslenia punktéw zwrotnych cyklu.
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Aktywnosc¢ transakcyjna i mnozniki
wyceny

Aktywnos¢ transakcyjna w Polsce w pierwszym kwartale 2022 r. wykazata poziom wyzszy niz zacbserwowany w
czwartym kwartale 2021 r. Wedtug zebranych przez nas danych z serwisow Reuters oraz MergerMarket w ciggu
trzech miesiecy miato miejsce 86 transakcji dotyczgcych podmiotdw zlokalizowanych w Polsce. Jest to wartos¢
rowna sredniej z ostatnich trzech lat (ok. 86 transakcji kwartalnie), jednak znacznie nizsza niz wartosci
obserwowane podczas szczytu aktywnosci w latach 2015-2016, gdy fuzji i przeje¢ dokonywano okoto dwukrotnie
wiecej. Przyczyng dosc¢ niskiej liczby transakcji w ostatnich kwartatach moze by¢ niepewnos¢ co do sytuaciji
makroekonomicznej, wptywajgca na wzrost ryzyka rynkowego. W kontekscie negocjacji cen zakupu obecne
warunki podwyzszonej inflacji oraz zawirowania w tancuchach dostaw nie sprzyjajg podejmowaniu decyzji. Nie
bez znaczenia dla rynku M&A bedzie réwniez sytuacja geopolityczna w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, w
tym przede wszystkim trwajgca wojna na Ukrainie. Jej peiny wptyw na aktywnosc transakcyjng poznamy w
odczytach drugiego kwartatu, jednak pierwsze sygnaty wskazujg na potencjalne spadki —w marcu 2022 r.
odnotowano jedynie 16% transakciji zaobserwowanych w 1Q 2022 r. Warto dodac, ze proces M&A roztozony jest
na wiele miesiecy, przez co konsekwencje wojny i wzrostu ryzyka mogg by¢ roztozone w czasie na kilka
nastepnych kwartatow.

Réznice w liczbie transakciji w poréwnaniu z poprzednim wydaniem BT TPA Index zwigzane sg z dodatkowym
uwzglednieniem danych MergerMarket, ktore zwiekszyty wiarygodnos¢ liczby odnotowanych i prezentowanych
fuzji i przejec¢ oraz pozwolity na pokazanie lepszego i petiejszego obrazu rynku w Polsce.

Nie podajemy fgcznej wartosci przejec¢ i mnoznikow zwigzanych z transakcjami prywatnymi ze wzgledu na
niepetng ich dostepnos¢ — dla wiekszosci transakcji prywatnych wartos¢ ptatnosci nie jest ujawniana. Co wiecej,
postrzegamy dostepne dane jako mato wiarygodne z perspektywy zewnetrznego odbiorcy, poniewaz umowy
zawierajg czesto dodatkowe zapisy, wyptaty i struktury, ktére bez szczegdtowej znajomosci warunkow transakcji
nie pozwalajg na petng ocene.

Wykres. Liczba transakcji fuzji i przeje¢ w Polsce w poszczegoélinych kwartatach od 2000 r.
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Zrédio: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Reuters i MergerMarket.

Geograficzna struktura nabywcow w pierwszym kwartale 2022 roku miata niestandardowy dla naszego rynku
rozktad. Podczas gdy historycznie srednio w latach 2000 — 2021 ok. 2/3 przejmujgcych stanowity firmy polskie, w
1Q 22 r. 73% nabywcow reprezentowato kapitat zagraniczny, a 27% pochodzacy z Polski. W poprzednim
kwartale réwniez zaobserwowaliSmy przewage zagranicznych inwestorow, z kolei w 3Q 21 r. inwestorzy krajowi
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stanowili 61% ogodtu. W 2020 roku proporcje uksztattowaty sie na poziomie 80/20. Ponownie potwierdzit sie trend
z ostatnich kilku kwartatdw, wskazujgcy, iz kapitat zagraniczny powrocit do inwestowania w Polsce.

Wsrod inwestorow spoza Polski dominowaty podmioty z Czech (10 transakcji), Wegier (6 transakcji) i USA (5
transakcji). Poza tym cztery transakcje przeprowadzity firmy z Wielkiej Brytanii, a po trzy z Holandii i Arabii
Saudyjskiej. Istotny wptyw na rozktad krajow pochodzenia inwestora oraz liczbe transakciji ogotem ma proces fuzji
Orlenu z Lotosem i obowigzek sprzedazy czesci aktywow natozonym przez Komisje Europejska.

Wykres. Podziat nabywcow polskich podmiotow pod wzgledem kraju pochodzenia inwestora w
pierwszym kwartale 2022 r. w poréwnaniu z catym 2021 r.
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Zrédio: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Reuters i MergerMarket.

Pod wzgledem sektorowym w pierwszym kwartale 2022 r. najwiecej byto transakcji w przemysle, ktore
odpowiadaty za 16% transakcji ogotem. Wyjgtkowo wysokg na tle catej historii transakcyjnej popularnoscig
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cieszyty sie nieruchomosci (14% udziatu w strukturze). Po raz pierwszy od wielu kwartatow sektor technologiczny
nie byt najpopularniejszy wsrdd kupujacych, odpowiadajgec w 1Q 22 r. za 13% fuzji i przejec. Taki sam udziat
odnotowaty ustugi i produkty konsumenckie. W dalszej kolejnosci 10% transakcji miato miejsce w sektorze
energetycznym, ok. 9% transakcji odnotowano w sektorze débr podstawowych, a siedmioprocentowy udziat
miaty surowce i media.

Podziat transakcji ze wzgledu na sektory

1Q 2022 4Q 2021 2021 2000 - 2021
Dobra podstawowe 9% 12% 8% 9%
Ustugi i produkty konsumenckie 13% 10% 8% 9%
Energetyka 10% 19% 1% 7%
Finanse 3% 4% 11% 13%
Ochrona zdrowia 2% 1% 4% 4%
Technologie 13% 15% 17% 12%
Przemyst 16% 10% 14% 14%
Surowce 7% 4% 2% 9%
Media 7% 9% 9% 8%
Nieruchomosci 14% 6% 6% 7%
Handel detaliczny 5% 4% 4% 5%
Telekomunikacja - 3% 5% 3%
tacznie transakgciji 86 67 341 6819

Zrodio: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Reuters i MergerMarket.

Liczba i podziat transakcji ze wzgledu na sektory w latach 2000 — 2021
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Zrédio: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Reuters.

Powyzszy wykres ukazuje zmiany w wielkosci liczby transakcji na przestrzeni lat 2000 — 2021 w podziale na
sektory. Zauwazalny jest, potwierdzony rowniez w 2021 r., rosngcy udziat fuzji i przeje¢ w sektorze
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technologicznym i nieruchomosci. Staty, dos¢ wysoki udziat majag sektory finansowe i przemystu. Ich sredni udziat
w 2021 r. wyniést odpowiednio ok. 15% i 11%. Najwiekszy spadek zaobserwowano w przypadku sektoréw débr
konsumenckich oraz surowcowym.

Wyceny na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie

W pierwszym kwartale 2022 r., podobnie jak w poprzednim kwartale, zaobserwowano spadek wycen spotek w
poréwnaniu do dynamicznych wzrostéw obserwowanych od potowy 2020 roku, czyli od hossy rozpoczetej po
zatamaniu zwigzanym z pierwszym lockdownem i zamknieciem gospodarki. Po tym jak indeksy w pierwszym
kwartale 2021 roku wrocity do poziomow obserwowalnych przed marcem 2020 r., a w 3Q 2021 r. ustanowity lub
zblizyty sie do swoich historycznych rekordow, obserwujemy korekte w wysokosci 10-15% w stosunku do potowy
pazdziernika 2021 r. Zrzeszajgcy najwieksze spotki indeks WIG20 osiggnat na koniec kwartatu wartos¢ 2.113 pkt,
€O 0znacza powrét do poziomu z maja 2021 r. Jego korekta w stosunku do ostatniego dnia 4Q 2021 r. wyniosta
6,5%. Indeksy WIG oraz mWIG40 po odrobieniu strat z koronawirusowego zatamania i osiggnieciu relatywnie
wysokich notowan rowniez spadty — WIG 0 5,3%, a mWIG40 az 0 9,6%. W przypadku mWIG40 mowa jest o
istotnej korekcie, w szczegoéInosci majgc na uwadze fakt, ze w potowie listopada wskaznik ten przekroczyt 5850
pkt. Byt to rekordowy odczyt w catej, 24-letniej historii tego indeksu. Odporny na wysokie spadki okazat sie
sWIG80 (indeks grupujacy podmioty o mniejszej kapitalizacii), ktéry co prawda notowany jest obecnie nizej niz w
3Q 2021 r., jednak na poziomie zblizonym do zesztego kwartatu. Warto zaznaczy¢, ze w przypadku sWIG80
listopadowe odczyty na poziomie ok. 21.620 pkt. oznaczaty przekroczenie szczytdbw zaobserwowanych w latach
20141 2017 oraz znaczne zblizenie sie do rekordowego notowania z dnia 06.07.2007 r. w wysokosci 21.697 pkt.

Wykres. Zmiana gtownych indeksow gietdowych w Polsce od poczatku 2020 r. (31.12.2019 =
100)
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Zrédio: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu stooq.pl.

Obecna korekta nie musi koniecznie oznacza¢ odwroécenia trendu. Kluczowe dla przysztych kurséw powinny by¢
jednak czynniki zewnetrzne warunkujgce otoczenie spoétek, w tym przede wszystkim sytuacja gospodarcza oraz
geopolityczna. Motorem napedowym dalszych wzrostow, podobnie jak przed kwartatem, zdajg sie by¢
oczekiwania na poprawe wynikdw spotek w kolejnych okresach, historycznie niskie wyceny, jak i poszukiwanie
atrakcyjnych alternatyw inwestycyjnych w stosunku do depozytow bankowych, ktdre obecnie nie oferujg zwrotu
pokrywajgcego wysoka inflacje. O branzach, ktore najlepiej radza sobie w srodowisku rosngcych cen piszemy w
nastepnym rozdziale niniejszej publikacji.

10 @ bakertilly

TPA



Istotny wptyw na wyceny ma trwajgca wojna na Ukrainie, ktorej jednym ze skutkow jest istotny wzrost ryzyka
systematycznego w regionie. Sytuacja rynkowa jest niepewna, co utrudnia szacowanie przysztych wycen.
Wojenny spadek indeksow ma jednak potencjat na wygenerowanie nowej hossy — juz wyceny kwietniowe
sugerujg odbicie od wartosci z przetomu lutego i marca. Warto réwniez uzupetni¢ te informacje popularnym w
pierwszych dnia wojny poréwnaniem zmian wartosci indeksu S&P 500 w sytuacji wystgpienia nowego konfliktu
zbrojnego. Analogia do rynku polskiego bytaby tu jednak nieuzasadniona ze wzgledu na bliskos¢ konfliktu i jego
wptyw na naszg gospodarke.

Wykres. Odczyty S&P 500 w okresie 6 miesiecy przed i 18 miesiecy po wybuchu nowego
konfliktu zbrojnego lub wojny
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Zrédio: Fundstrat.

Obserwujgc mnozniki wycen na GPW, zauwazamy istotny spadek ich wartosci w stosunku do trzech poprzednich
kwartatéw oznaczajgcy powrot do historycznie niskich poziomow wycen. Mediana mnoznika EV/EBITDA
osiggneta na koniec czwartego kwartatu 2021 r. wartos¢ 6,29x (w poréwnaniu do 6,32x na koniec 4Q 2021 r. i
6,97x na koniec 2020 r.), natomiast EV/Sales osiggnat 0,92x (vs.1,00x na 31.12.2021 r. oraz 0,94x na koniec
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2020 r.). Mediana gtéwnego mnoznika dla wartosci kapitatéw wtasnych — P/E (cena do zysku na akcje) — wyniosta
na koniec czwartego kwartatu 2021 r. 8,80x (vs. 9,04x na 31.12.2021 r. oraz 8,70x na koniec 2020 r.)".

Wykres. Mediana mnoznikéw gietdowych na GPW — EV/EBITDA i P/E
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Zrédio: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Reuters.

Wykres. Mediana mnoznikéw gietdowych na GPW — EV/Sales
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Zrédio: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Reuters.

Powodem spadku wartosci mnoznikdw w ostatnim kwartale sg nizszy rynkowy poziom wycen spoétek
(odwzorowany w spadku indeksoéw gietdowych) oraz wzrosty osigganych wynikow finansowych, zwiekszajace
mianownik wskaznikow. Jak wskazujg dane serwisu Reuters, zysk EBITDA wszystkich spotek notowanych na
GPW za ostatnie 12 miesiecy (LTM) wzrést o 30% w stosunku do zysku osiggnietego w roku 2020. Mnozniki

" Przy kalkulacji wartosci ww. wskaznikdw brano pod uwage wyniki LTM, wartosci Equity oraz Enterprise Value na
podstawie najnowszych notowan i danych bilansowych oraz wskaznik zysku na akcje z wytgczeniem ujawnionych
transakcji nadzwyczajnych.
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zyskow spotek (EV/EBITDA oraz P/E) sugerujg zatem niskie i atrakcyjne poziomy wycen na GPW na tle ich
historycznych wartosci oraz w zestawieniu z alternatywnymi inwestycjami finansowymi.
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Kto najlepiej poradzi sobie z inflacja

W poprzednim wydaniu Baker Tilly TPA Index wskazaliSmy na wptyw inflacji na sprawozdanie finansowe oraz
wskazniki analizy finansowej, a takze, w oparciu o badania rynku amerykanskiego, stwierdzilismy, ze akcje w
przesztosci zapewniaty ochrone przed realng utratg wartosci pienigdza. Zdolno$¢ do podnoszenia cen jest jednak
zroznicowana zaleznie od sektora oraz pozycji strategicznej danego przedsiebiorstwa.

Historia pokazuje, ze najlepiej z przenoszeniem wyzszych cen na odbiorcow radzity sobie podmioty z sektora
energetycznego, surowcowego i stalowego, co przektadato sie na najwyzsze stopy zwrotu z akcji takich spotek.
Wynika to zapewne z faktu, ze ceny ich wyrobow ustalane sg czesto na gietdach lub w globalnych bgdz
regionalnych kwotowaniach, przez co tatwo odnies¢ sie do warunkéw panujgcych na rynku. Co wiecej, sg to
zwykle relacje B2B, w ktérych argument wyzszych cen na rynku jest znacznie bardziej akceptowany. Na drugim
biegunie, czyli najstabiej radzace sobie z podwyzkami cen, znalazty sie sektory eksponowane na klienta
koncowego — sprzedaz detaliczna, restauracje, hotele, czy tez producenci dobr konsumpcyjnych. Trudno jest
bowiem wprowadzi¢ znaczgce podwyzki klientom indywidualnym, szczegodlnie ze sg to zwykle sektory
charakteryzujgce sie zwiekszong konkurencja.

Wykres. Najlepsze i najgorsze sektory w okresie inflacji (Sredni miesieczny realny zwrot z
inwestycji w akcje w USA w okresach podwyzszonej inflacji, lata 1947-2021)
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Zrédio: “Myth-Busting: Equities Are an Inflation Hedge”, N. Rabener.

Narzedziem, ktére pozwala oceni¢ natezenie konkurencji i zdolnos¢ do podwyzszania cen, jest model pieciu sit
Portera. Odnosi sie on do konkurencji miedzy obecnymi graczami na rynku, sity przetargowej wobec dostawcow
oraz odbiorcow, zagrozenia wejscia nowych podmiotoéw oraz grozby pojawienia sie czy tez przejscia klientow do
produktéw substytucyjnych. Analiza kazdego z tych elementéw pozwala okresli¢ pozycje strategiczng firmy, a w
konsekwenciji jej zdolnos¢ do podwyzek i przenoszenia wyzszych kosztow na klienta.

Jedng z kluczowych determinantow natezenia konkurencji w ramach istniejgcych juz graczy w sektorze jest liczba
uczestnikdw rynku. Im jest ona wieksza, tym konkurencja bardziej zbliza sie do doskonatej i utrudnia podnoszenie
cen. Mniejsza liczba graczy, w skrajnym przypadku oligopol lub monopol, pozwala na bardziej agresywne
zachowania i strategie rynkowe. Drugi istotny aspekt to homogenicznos¢ produktu — jesli jest on taki sam lub
bardzo podobny (a mozna tak okresli¢ obiad lub nocleg), to trudniej jest wyrdzni¢ sie na tle konkurencii.
Jednoczesnie istotna jest tatwos¢ zmiany dostawcy z perspektywy klienta, bo pozwala elastycznie wybierac
najtaniszego oferenta na rynku. O determinacji w rywalizacji bedzie decydowac rowniez poziom kosztow statych
oraz kosztu krancowego. Wysokie koszty state i niski koszt krancowy sprzyjajg walce o kazdego klienta i stanowig
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bariere dla podwyzek. Dopoki nie ma silnej wiezi z marka lub wyjgtkowych, trudnych do zastagpienia cech
oferowanego produktu, czynnikiem decydujacym o zakupie bedzie najnizsza cena.

Graf. 5 sit Portera
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA.

W relacji z klientem o pozycji negocjacyjnej decyduje przede wszystkim rozdrobnienie odbiorcéw i ich znaczenie
dla sprzedawcy. Im wieksze jest rozproszenie sprzedazy, tym teoretycznie fatwiej powinno by¢ o podwyzke cen,
bo utrata pojedynczego klienta bedzie mniej odczuwalna. Jednak istotna jest tez wrazliwos¢ cenowa nabywcow.
Bedzie ona wysoka w sytuaciji, gdy istnieje wiele alternatyw w postaci innych dostawcéw lub doébr
substytucyjnych, a takze w przypadku typowych produktéw lub ustug o niskim koszcie zmiany sprzedawcy. Silna
lojalnos¢ i przywigzanie klienta do konkretnego dostawcy nabierajg wtedy znaczenia.

Poniewaz inflacja przektada sie na wyzsze koszty zakupu, wazna jest pozycja w relacjach z dostawcami, by
minimalizowa¢ negatywny efekt wyzszych cen. Bedzie o to fatwiej, gdy lista dostepnych kontrahentow jest dtuga.
W przeciwnym razie dostawca wykorzysta brak alternatyw klienta i tatwiej podniesie ceny. Wysokie koszty zmiany
partnera biznesowego oraz brak substytutéw moggcych zastgpi¢ dany produkt lub ustuge bedg tylko wzmacniac
pozycje dostawcy.

Czwarty element dotyczy zagrozenia wejsciem nowych graczy. Powstawanie nowych bizneséw zalezy od wielu
czynnikow, w tym otoczenia makroekonomicznego oraz postrzegania perspektyw gospodarczych przez
uczestnikéw rynku. Podnoszenie cen jest utrudnione, gdy liczba konkurentéw sie zwieksza. W kontekscie analizy
sektorowej pojawienie sie nowych podmiotow bedzie zaleze¢ w duzej mierze od wystepujgcych barier wejscia. Do
najwazniejszych z nich nalezg wymagania kapitatowe na rozpoczecie biznesu, posiadanie specjalistycznej wiedzy
lub rzadkich zasobdw, czy tez dostep do kanatéw dystrybucji. Mogg to tez by¢ wysokie koszty state, efekty skali
wspierajgce juz obecnych uczestnikdw lub wystepujgce duze nadwyzki mocy produkcyjnych w sektorze. Im
trudniej pokonac te bariery, tym mniej bedzie nowych konkurentow, a zycie obecnych graczy bedzie tatwiejsze.
Poszczegodlne sektory istotnie roznig sie w zakresie trudnosci pokonania barier wejscia.

Ostatnim obszarem analizy jest dostepnos¢ produktow lub ustug substytucyjnych, czyli spetniajgcych te sama
funkcje. Ich obecnos¢ oraz tatwos¢ przechodzenia na nie przez konsumentow bedg utrudnia¢ podwyzki cen ze
wzgledu na obawy o utrate klienta. Tutaj znow kluczowa role gra lojalnosSc i przyzwyczajenie wobec konkretnych
produktéw, marek lub dostawcow.
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Po spojrzeniu na pie¢ sit determinujacych pozycje strategiczng przedsiebiorstwa, nie dziwi fakt, ze branze z
najgorszg skutecznoscig podczas okreséw inflacji to dobra konsumpcyjne, restauracje czy hotele. Oczywiscie
bedg wsrdd nich wyjatki, ale ogoinie charakteryzujg sie one wysokim rozdrobnieniem, niskg sitg przetargowg
wobec dostawcéw i nabywcdw, brakiem trudnych do przejscia barier wejscia oraz wystepowaniem licznych
substytutow. Wszystko to ogranicza ich zdolnos¢ do tatwego przenoszenia wyzszych kosztéw na klienta.
Analizujgc w ten sposéb inne branze i poszczegolne przedsiebiorstwa, mozna z wyprzedzeniem przewidziec, jak
poradzg sobie w trudnym okresie rosngcych cen, z ktérym mamy obecnie do czynienia.
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Skup udziatéw/akcji wlasnych jako
alternatywa dla dywidendy

Wiosna to okres, kiedy dobiega konca proces sporzgdzenia rocznych sprawozdan finansowych w spotkach.
Nastepnym etapem jest przyjecie sprawozdania finansowego przez organ zatwierdzajacy, czyli walne
zgromadzenie udziatowcow spotki. Po podjeciu uchwaty o zatwierdzeniu sprawozdania nastepuje decyzja o
podziale wypracowanego zysku. Zwyczajowo spotki dystrybuujg srodki do wiascicieli w postaci dywidendy, ktora
wydaje sie by¢ naturalng konsekwencja decyzji o wyptacie gotowki. Jednak nie jest to jedyna opcja.

Skup oznacza nizsze podatki

Warto wzig¢ pod uwage skup udziatbw/akciji jako forme wynagrodzenia dostawcow kapitatu wtasnego. W
stosunku do wyptaty dywidendy ma on kilka zalet, z ktérych najwiekszg jest korzy$¢ podatkowa dla udziatowcow.
Wyptata dywidendy z automatu wigze sie z naliczeniem podatku dochodowego wedtug stawki 19%. Kwota netto
otrzymywana przez inwestora stanowi zatem 81% uchwalonej dywidendy. W przypadku skupu udziatow/akcji
stawka podatku réwniez wynosi 19% z uzyskanego dochodu. Jednak sytuacja tu jest korzystniejsza, poniewaz
cena nabycia udziatow/akcji stanowi koszt uzyskania przychodu pomniejszajacy dochod.

Decydujaca zatem bedzie tu warto$¢ rynkowa udziatéw/akcji, poniewaz powinna ona determinowac cene
sprzedazy. Im blizsza ona bedzie do ceny nabycia, tym mniejszy dochdd zostanie rozpoznany i mniejszy podatek
bedzie nalezny do urzedu skarbowego. Jesli cena nabycia byta niska a cena sprzedazy wysoka, a w zwigzku z
tym roznica miedzy ceng sprzedazy a ceng zakupu bedzie zbliza¢ sie do wartosci ceny sprzedazy, korzysc z
tarczy podatkowe] bedzie znacznie ograniczona. Ale w wielu przypadkach moze okazac¢ sie, ze efektywne
opodatkowanie wyptaty zmniejszy sie do kilkunastu badz nawet zaledwie kilku procent. Zalecanym rozwigzaniem
bedzie tu skorzystanie z niezaleznego doradcy, ktéry wyznaczy rynkowg wartos¢ udziatow/akcji.

Pozostate korzysci skupu

Korzysci podatkowe to nie jedyny powdd, by zastanowi¢ sie had wyborem tego sposobu na wyptate srodkéw. W
przypadku spotek o rozdrobnionym akcjonariacie, a przynajmniej posiadajgcych kilku udziatowcodw, preferencje
wobec wyptaty mogg sie istotnie rozni¢. Nie kazdy z wtascicieli bedzie potrzebowat wyptaty, poniewaz czesc
inwestorow moze optowac za reinwestycjg zyskow w rozwoj spotki. Dywidenda obligatoryjnie trafia do wszystkich
wiascicieli proporcjonalnie do ich udziatu w strukturze kapitatu. Natomiast skup akcji jest dobrowolny i mozna z
niego nie skorzysta¢. Zatrzymujac swoje udziaty/akcje w sytuacji odkupu przez spotke, zwiekszamy swoj udziat w
jej kapitale (nasza liczba waloréw sie nie zmienia, a ich tgczna liczba zmniejsza sie). Dzieki temu mozemy lepiej
zaspokoi¢ oczekiwania dotyczgce inwestyciji poszczegolnych inwestorow.

Kolejng zaletg skupu jest elastycznos¢ odnosnie termindw wyptat, a nawet mozliwos¢ rezygnacji z transakcji w
przypadku zmiany sytuacji w spotce lub jej otoczeniu. Uchwata walnego zgromadzenia okresla warunki brzegowe
nabywania udziatow/akcji (przedziat lub doktadna cena, maksymalna ilo$¢ oraz termin), natomiast sama realizacja
pozostaje w gestii zarzadu spdétki. To on bedzie decydowat o realizacji transakcji i w razie potrzeby moze jg
realizowac etapami, odroczy¢ lub zupetnie z niej zrezygnowac. Nie bedzie to rodzi¢ zadnych konsekwencji wobec
spotki. Oczywiscie uchwata o dywidendzie réwniez moze zaktadac ptatnosci w ratach, ale nie mozna pézniej
zmienic¢ ich termindw lub wycofac sie z ptatnosci.

Dla spotek publicznych zalety skupu zawierajg jeszcze dwa aspekty — poprawe ptynnosci oraz wsparcie notowan
akcji. Dodatkowe transakcje zwiekszajg wolumen akcji podlegajgcych obrotowi w danym okresie. Interpretuje sie
to jaka lepsza ptynnosc inwestyciji, bo tatwiej jest sprzeda¢ posiadane walory na gietdzie. Wyzsza ptynnos¢ z kolei
wptywa na obnizenie kosztu kapitatu, bo ogranicza ryzyko inwestorow. Co wiecej, popyt generowany przez skup
wspiera cene rynkowa, co stabilizuje kurs w okresach wiekszej zmiennosci, a takze pozytywnie wptywa na
wartos$¢ opcji na akcje (wyptata dywidendy jest negatywna dla wartosci opcji).
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Wady skupu

Ze skupem udziatow/akcji wigze sie jeden czynnik ryzyka — spotka moze przeptaci¢ za swoje walory. O ile skup
odbywa sie proporcjonalnie i uczestniczg w nim wszyscy wspolnicy, sytuacja ta nie ma znaczenia, bo stanowi
jedynie przesuniecie korzysci z przysztosci do momentu biezacego. Jednak w sytuacji skupu kierowanego lub
nieproporcjonalnego (np. gdy czes¢ inwestorow nie chce zmniejszy¢ swojego zaangazowania) zaptata ceny
przewyzszajgcej wartos¢ godziwg doprowadzi do transferu wartosci od pozostajgcych w spotce do
sprzedajgcych. Jest to naturalne, poniewaz ptacac np. 110 za cos$ wartego 100, nie tworzymy wartosci dla spotki.

Realizacja skupu wptywa rowniez na raportowany wskaznik zysku na akcje, ktory jest istotnym parametrem dla
inwestorow w spotkach publicznych. Zysk na akcje, potocznie zwany EPS (ang. earnings per share), obliczany
jest na podstawie nastepujgcej formuty:

zysk netto okresu
EPS =

$redniowazona liczba akcji w okresie

W przypadku skupu akcji ich liczba sie zmnigjsza — udziaty/akcje wtasne posiadane przez spotke nie dajg prawa
gtosu ani prawa do dywidendy, wiec nie sg uwzgledniane w wyznaczaniu mianownika w powyzszej formule,
zmniejszajac sredniowazong liczbe akcji. Prowadzi to do wzrostu EPS nawet mimo braku poprawy zyskow w
spotce. Moze to znieksztatcac percepcie spoétki, tworzgc obraz wzrostu bedgcego efektem zabiegdw finansowych
a nie biznesowych. Wspomniane zalety wydajg sie jednak przewyzsza¢ wady tej metody, co przektada sie na
rosngcyg popularnosc¢ skupu wobec dywidendy w ostatnich latach, szczegolnie na rynku amerykanskim.

Wykres. Porownanie popularnosci dywidendy i skupu akcji na rynku amerykanskim
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Zrédio: “Corporate Finance Briefing: S&P 500 Buybacks & Dividends, Yardeni Research, Inc.

Na wykresie przedstawione sg wartosci skupu akcji oraz dywidend w przypadku spotek z indeksu S&P500. Jak
widac, niebieskie stupki reprezentujgce kwoty przeznaczane na skup akcji, sg ostatnio istotnie wyzsze od
zielonych, odpowiadajgcych ptatnosciom dywidendy. Z wykresu ptyng jeszcze dwa inne wnioski. Po pierwsze
potwierdza on elastycznos$¢ skupu, dzieki czemu w okresach recesji lub niepewnosci w otoczeniu mozna
zredukowac jego skale, a zwiekszy¢ w lepszych czasach, gdy spotki dysponujg nadwyzkami. Po drugie,
potwierdza sie wspomniany czynnik ryzyka — najwieksze skupy odbywajg sie w okresach dobrej koniunktury, kiedy
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spotki majg najwiecej wolnych srodkow, ale rowniez ceny sg wtedy wysokie. Moze to prowadzi¢ do skupowania
akcji po zawyzonych cenach i destrukcji wartosci wobec inwestorow pozostajgcych w spotce.

Aspekty formalno-prawne zwigzane ze skupem

Zgodnie z przepisami prawa obowigzuje co do zasady zakaz nabywania przez spotki kapitatowe odpowiednio
udziatéw albo akcji wkasnych. Kodeks spotek handlowych obejmuje enumeratywnie wymienione przypadki
mozliwych odstepstw od powyzszej zasady. Sag to m.in.:

* nabycie w drodze egzekucji na zaspokojenie roszczen spotki, ktérych nie mozna zaspokoi¢ z innego majatku
wspolnika/akcjonariusza,

* nabycie w celu umorzenia udziatow/akcji,

* nabycia akcji, ktére majg by¢ zaoferowane do nabycia pracownikom lub osobom, ktére byty zatrudnione w
spotce lub spotce z nig powigzanej przez okres co najmniej trzech lat,

* spotki publicznej, nabywajgcej akcje w celu wypetnienia zobowigzan wynikajgcych z instrumentow dtuznych
zamiennych na akcje.

Najszerszy katalog wytgczen zakazu nabywania akcji wiasnych ustawodawca przewidziat dla spdtki akeyjne;.
Nalezy jednoczesnie zauwazyc¢, ze przepisy zawierajace wytgczenia powyzszego zakazu sg przy tym dla spotki
akcyjnej najbardziej obwarowane dodatkowymi przestankami, ktére muszg zostac¢ spetnione, aby nabycie akcji
wiasnych byto dopuszczalne, a tym same zgodne z obowigzujacymi przepisami prawa. W przypadku kazdej spotki
kapitatowej umorzenie udziatow/akcji jest dopuszczalne tylko wtedy, gdy umowa/statut spotki tak stanowi.

Najczesciej spotykanym w praktyce przypadkiem nabywania udziatbw/akcji wtasnych przez spoétke kapitatowa
(obok wypetnienia zobowigzan zwigzanych z realizacjg emisji obligacji zamiennych na akcje, czy tez programéw
motywacyjnych) jest ich nabycie w celu umorzenia udziatéw/akcji (tzw. umorzenie dobrowolne). W wyniku
umorzenia udziatow/akcji zostajg one unicestwione, a wspolnikowi/akcjonariuszowi co do zasady nalezne jest
stosowne wynagrodzenie (zwane niekiedy dywidendg likwidacyjng).

W przypadku spotki z 0.0. dobrowolne umorzenie udziatbw moze nastgpi¢ zaréwno w drodze obnizenia kapitatu
zaktadowego, jak rowniez moze zostac sfinansowane z czystego zysku spoétki. W przypadku umorzenia udziatéw z
czystego zysku (bez obnizenia kapitatu zaktadowego) dochodzi do sytuacii, w ktérej na skutek umorzenia
udziatow fgczna wartos¢ nominalna pozostatych po takim umorzeniu udziatdw jest nizsza od wysokosci kapitatu
zaktadowego. W praktyce moze to prowadzi¢ do trudnosci w zakresie ustalania kworum, kwestii stwierdzenia, czy
osiggnieto w gtosowaniu wymagang wiekszos¢ gtosow czy przy ustaleniach w zakresie podziatu zysku. W
przeciwienstwie do spdtki z 0.0., umorzenie akcji w spotce akcyjnej wymaga kazdorazowo obnizenia kapitatu
zaktadowego.

Jak wskazano powyzej, umorzenie udziatow/akcji nastepuje co do zasady za wynagrodzeniem ustalonym wedtug
formuty wynikajacej z umowy/statutu spétki - a w przypadku braku stosownych postanowien w umowie/statucie
spotki — odpowiednio z uchwaty zgromadzenia wspolnikow albo walnego zgromadzenia. Przepisy Kodeksu spotek
handlowych nie narzucajg przy umorzeniu dobrowolnym metody ustalenia wynagrodzenia z tytutu umorzenia.

W przypadku spétek publicznych wykup akcji moze nastepowac na kilka sposobow, w zaleznosci od rozmiaru
planowanego wykupu czy specyfiki danego rynku. Moze przybiera¢ forme m.in. wezwania do sprzedazy akcji po
statej cenie, indywidualnego ustalania warunkow transakcji, nabywania akcji na wolnym rynku, czy tez wezwania
do sprzedazy akcji w drodze tzw. przetargu holenderskiego. Co ciekawe, statut spotki akcyjnej moze
przewidywac, ze w zamian za akcje umorzone spdtka emituje swiadectwa uzytkowe bez okreslonej wartosci
nominalnej. Jezeli statut nie stanowi inaczej, Swiadectwa uzytkowe uczestniczg na rowni z akcjami w dywidendzie
oraz w nadwyzce majgtku spotki, pozostatej po pokryciu wartosci nominalnej akcji.

19 @ pakertilly

TPA



Koszt kapitatu wtasnego — ile
Wynosi?

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) jest kluczowg wartoscig wykorzystywang do analizy projektow
inwestycyjnych oraz wyceny aktywdw i catych przedsiebiorstw. O ile sktadowa odpowiadajaca za koszt dtugu nie
sprawia zwykle probleméw z wyznaczeniem jej kosztu do kalkulacji WACC, o tyle koszt kapitatu wtasnego jest juz
znacznie trudniejszy do okreslenia. Dlatego ponizej prezentujemy wyznaczone przez nas wartosci kosztu kapitatu
wiasnego w poszczegolnych sektorach gospodarki. Dla spotek o srednim ryzyku dla danej branzy oraz typowej
strukturze finansowania dla danego sektora bedzie to wystarczajgce przyblizenie kosztu kapitatu wtasnego.

Po istotnym wzroscie stép procentowych w ostatnich miesigcach obecng warto$¢ kosztu kapitatu wlasnego w
Polsce w catej gospodarce szacujemy na 10,88%.

Tabela. Sredni koszt kapitatu w poszczegélnych sektorach gospodarki w Polsce

Sredni Sredni Sredni
koszt koszt koszt
Sektor kapitatu Sektor kapitatu Sektor kapitatu
wiasnego wiasnego wiasnego
w sektorze w sektorze w sektorze
E;;Z‘Zirg%gga'”e / 9,0% Metale i gornictwo 12,2% Sprzedaz hurtowa 10,6%
Banki uniwersalne 12,0% Metale szlachetne 10,9% Sprzet elektryczny 12,2%
Budowlany 11,9% Militaria/obronnos¢ 11,8% Sprzet i ustugi biurowe 11,3%
Chermiczny 10,8% Napoje alkoholowe 9,2% Sprzgt 10,9%
(podstawowy) telekomunikacyjny
gg‘;ggizsr&’cmy) 10,8% Napoje bezalkoholowe 10,1% Sprzet wydobywczy 12,8%
Chemiczny 12,0% Nieruchomosci 10,2% Stalowy 11,8%
(zdywersyfikowany)
Czesci samochodowe 13,3% Obuwie 11,6% Szp|tale / placow!q 9,7%
opieki zdrowotnej
Deweloperski 10,0% Odziez 11,5% Technologie dla ochrony ;4 59,
zdrowia
Dystrybucja ropy / gazu 10,2% Opakowania 10,3% Telekomunikacja 10,6%
Edukacja 10,0% Opony 11,1% Telewizja 10,6%
Elektronika Oprogramowanie
(konsumencka 12,0% (Ir?ter%et) 10,5% Telewizja kablowa 8,7%
i biurowa)
Elektronika (ogdlna) 11,1% ggzrf%igowa”'e 11,0% Transport 10,6%
Energetyka 10,1% Oprogran?ow?‘”'e. 10,9% Transport kolejowy 12,3%
(systemy i aplikacje)
Energia odnawialna 10,3% Papierowy i drzewny 10,2% Transport lotniczy 13,9%
Farmaceutyczny 10,7% Posrednlcty\{q . 10,0% Transport samochodowy 11,4%
i bankowos¢ inwestycyjna
Handel detaliczny 9,3% Potprzewodniki 12,4% Tyton 8,6%
20 @ bakertilly

TPA



Sredni Sredni Sredni

koszt koszt koszt
Sektor kapitatu Sektor kapitatu Sektor kapitatu
wiasnego wiasnego wiasnego
w sektorze w sektorze w sektorze
Handel detaliczny 8 8% Produkty gospodarstwa 101% Ubezpieczenia 10 1%
(spozywczy i zZywnosc) = domowego e (majgtkowe) e
?nfggf:adifﬂgé%ne) 11,1% Produkty zdrowotne 10,7% Ubezpieczenia (ogdlne)  11,2%
Handel detal_|czny 11.8% Przemys% stoczniowy | 11.1% Ubezpieczenia (zycie) 12.1%
(motoryzacyjny) morski
Handel detaliczny 12,0% Przetworstwo spozywcze 9,5% U siugi b|znesqwe 11,2%
(online) i konsumenckie
Hotele i hazard 12,6% RE.LT. 10,1% Ustugidia 9,3%
nieruchomosci
Hurtownicy zywnosci 9,8% Reasekuracja 13,2% Ustugi finansowe 10,7%
i'”z";fzjégfme akywarni | 10:2% Reklama 10,9% Ustugi informacyjne 11,2%
E{ngg\lz(\jrzliit/\/vo 11,1% Rekreacja 11,2% Ustugi informatyczne 10,8%
Kanalizacja i $cieki 8,3% Restauracje 13,1% Ustugi srodowiskowe 11,0%
i odpadowe
Komputgry / urzadzenia 11.0% Rolnictwo 9.5% Ustugi . . 9.5%
peryferyjne telekomunikacyjne
Leki (biotechnologia) 11,2% Ropa i gaz (produkcja 13,3% Ustugi wsparcia opieki 9,9%
i wydobycie) zdrowotnej
Maszynowy 11,4% qua ' gaz 12,2% Uzytecznosci publicznej 9,8%
(zintegrowany)

Materiaty budowlane 10,9% Rozrywkowy 11,0% Wegiel 14,4%
Eﬁggvx::’n‘?awcy 11,5% Samochody i ciezaréwki 11,9% Wydawnictwa i gazety 10,4%
Meble / wyposazenie 11,1% Sprzedaz detaliczna 12,4%

domu

Zrédio: Opracowanie Baker Tilly TPA.

Koszt kapitatu wtasnego — jak go wyznaczamy?

Ze wzgledu na trudnos¢ w zbieraniu danych, ich zmiennosc, a takze czesto skomplikowany charakter ich
pozyskania, metodologia 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 wlasnego, by utatwi¢ jego oszacowanie w roznych
przedsiebiorstwach i przedsiewzieciach, aktualizujgc cyklicznie zmienne, ktére sg wymagane do obliczen.

Punktem wyjscia w wyznaczaniu kosztu kapitatu wtasnego jest stopa wolna od ryzyka, ktéra kompensuje
inwestora za odroczenie konsumpcji oraz za przyszig inflacje. Ze wzgledu na dtugoterminowy charakter kapitatu
wiasnego stosowana jest tu rentownosc¢ obligacji skarbowych o dtugim terminie zapadalnosci, zwyczajowo sg to
obligacje 10-letnie. Na dzien 11.04.2022 r. ich rentownos¢ wyniosta 6,15% (w poréwnaniu do 3,67% na koniec
2021 r.). Taki bytby koszt kapitatu dla inwestycji pozbawionych dodatkowego ryzyka.

Jednak inwestycje w ryzykowne przedsiewziecia musza przynosi¢ wyzszg stope zwrotu. Dlatego do stopy wolnej
od ryzyka dodawana jest premia za ryzyko rynkowe. Reprezentuje ona przecietne ryzyko inwestycji w dziatalnos¢
biznesowg i moze by¢ mierzona na podstawie historycznych wynikéw lub oczekiwanych zwrotéw w kolejnych
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latach. Aktualnie wartos¢ premii za ryzyko rynkowe wyznaczonej na podstawie oczekiwanych wynikow
w przysztosci wynosi 4,73%. Dodajac te premie do stopy wolnej od ryzyka, otrzymamy warto$¢ kosztu kapitatu
witasnego dla przecietnego przedsiebiorstwa w Polsce, ktdra obecnie wyniesie 10,88%.

Warty odnotowania jest ostatni wzrost stopy wolnej od ryzyka wobec poprzedniego kwartatu. W pierwszym
kwartale 2022 r. nastagpit wzrost rentownosci obligacji skarbowych o 2,48 p.p. (co przetozyto sie na wzrost stopy
wolnej od ryzyka) oraz wzrost premii za ryzyko rynkowe o 0,49 p.p. (co dodatkowo powiekszyto koszt kapitatu).

Jednak ryzyko poszczegoélnych dziatalnosci istotnie sie rézni. By uwzgledni¢ efekt zréznicowania 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 wartos¢ przyjmuje ten wskaznik. Przyjmuje on wartosci powyzej 1,0 dla dziatalnosci o ryzyku wyzszym niz
Srednia oraz ponizej 1,0 dla dziatalnosci mniej wrazliwych na wahania koniunktury. W efekcie, przy wyznaczaniu
kosztu kapitatu dla konkretnej branzy, premia za ryzyko rynkowe pomnozona jest przez wspoétczynnik beta, by
oddac faktyczne ryzyko dla danej dziatalnosci. Na koncu niniejszego tekstu zamieszczona zostata tabela
przedstawiajgca wartosci wskaznika beta dla poszczegdéinych sektorow gospodarki wyznaczone na podstawie
historycznych zmian notowan w porownaniu ze zmianami indeksu gietdowego. Dane pochodzg z rynku
amerykanskiego, jednak uwazamy, ze sg reprezentatywne réwniez dla innych gospodarek.

Powyzsze 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 S Tpr-}- ﬁxMRP

gdzie:

Ke — koszt kapitatu wiasnego,

reL — rentownosc¢ dtugoterminowych obligaciji skarbowych w Polsce (aktualnie 6,15%),
B — wspotczynnik beta,

MRP  —rynkowa premia za ryzyko (aktualnie 4,73%).

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

Koszt kapitatu wtasnego dla zaawansowanych

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

ke =1+ CRP+ B xMRP+ «a

gdzie:

Ke — koszt kapitatu wiasnego,

re — stopa wolna od ryzyka w danej walucie,
CRP  —ryzyko kraju (country risk premium),

B — wspotczynnik beta,

MRP  —rynkowa premia za ryzyko,

a — dodatkowa premia za ryzyko.

Aby oszacowac koszt kapitatu w tym podejsciu, zaczynamy od wyznaczenia stopy wolnej od ryzyka (rr) dla danej
waluty, w ktorej sporzadzamy prognoze przeptywow pienieznych. Dla ztotego bedzie to rentownos¢ polskich
obligacji dlugoterminowych skorygowana o ryzyko kraju, ktérg mozemy zmierzy¢ przez kwotowanie CDS
(poniewaz rating Polski jest na poziomie A, zakup obligacji skarbowych nie jest inwestycja bez ryzyka). Obecnie
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taka stopa wolna od ryzyka dla waluty PLN wynosi 5,19%. Dla waluty EUR bedzie to 0,79%, a dla USD jest na
poziomie 1,50%.

Nastepnie nalezy uwzglednic ryzyko kraju, w ktorym prowadzona jest dziatalnosc i sprzedaz. Bedzie to srednia
wazona dla poszczegolnych panstw prowadzenia dziatalnosci. Przyktadowe wartosci dla wybranych krajow
zawarte sg w tabeli ponizej. Dla dziatalnosci prowadzonej w catosci w Polsce suma stopy wolnej od ryzyka i premii
za ryzyko dla Polski bedzie w przyblizeniu rowna rentownosci obligacji skarbowych, stagd nasze uproszczenie
wspomniane na poczgtku.

Element ryzyka rynkowego dziata tu analogicznie, jak w podejsciu uproszczonym — ryzyko rynkowe pomnozone
przez bete. W tym miejscu warto rowniez wspomnie¢ o indywidualnym podejsciu do wskaznika beta. W tabeli na
koncu tekstu podajemy dwie wartosci wspotczynnika. Beta oznacza wrazliwos¢ wyznaczong jako srednia dla
spotek sektora i powinna by¢ stosowana, jesli stosunek zadtuzenia do kapitatu wkasnego w analizowanym
przypadku odpowiada sredniej w branzy. Jednak w naszej opinii bardziej miarodajne bedzie wyznaczenie
wskaznika na podstawie bety aktywdw, ktora odzwierciedla ryzyko biznesowe bez dzwigni finansowe;.

W przypadku spotki bez zadtuzenia bedzie ona juz ostateczng wartoscig. Natomiast dla podmiotéw
korzystajacych z finansowania dtuznego beta () wyznaczona jest przez korekte bety aktywow (Ba) o efekt dzwigni
finansowej, czyli stosunek zadtuzenia (D) do kapitatu wiasnego (E) z uwzglednieniem tarczy podatkowej (przy
stawce podatkowej t).

B=pax[1+1-0x (/)

Uzupetniajacym sktadnikiem jest jeszcze dodatkowa premia za inne ryzyko, np. wielkos¢ spétki. Mnigjsze spotki

i projekty wigza sie z wiekszym ryzykiem i powinny oferowac wyzszg stope zwrotu. Szacunek tej dodatkowej
premii rowniez zawarty jest w tabeli ponizej i zalezny jest od wartosci kapitatu wtasnego jako miary skali
dziatalnosci — im jest ona nizsza, tym wieksza wartos¢ dodatkowe] premii przyktadana jest do kosztu kapitatu.

W ten sposdb mozemy dojs¢ do kosztu kapitatu wtasnego, ktory w bardziej doktadny sposéb odzwierciedli ryzyko
inwestyciji.

Tabela. Podsumowanie wartosci parametrow wykorzystywanych do wyznaczania kosztu
kapitatu wiasnego na dzien 11.04.2022 .

Parametr Wartosé Parametr Wartosé

repL 6,15% MRP 4.73%
r Kapitat wiasny do (min USD) a*

PLN 5,19% 9.611 1.00%

EUR 0,79% 2.083 1.70%

usb 1,50% 448 3.58%
CRP

Polska 0,57%

Niemcy 0,00%

USA 0,00%

Francja 0,17%

Hiszpania 0,48%

* dodatkowa premia zalezna od wielkosci spotki mierzonej wartoscia kapitatu wiasnego

Zrédio: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych z Reuters, Ibbotson, Damodaran, Duff&Phelps.
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Tabela. Wartos¢ wspotczynnikow beta dla poszczegdlnych sektorow gospodarki

Sektor Beta ak?;vtlacl’)w Sektor Beta ak?;vt%w
Banki regionalne/spotdzielcze 0.6 0.2 Potprzewodniki 1.3 1.2
Banki uniwersalne 1.2 0.3 Produkty gospodarstwa domowego 0.8 0.7
Budowlany 1.2 1.1 Produkty zdrowotne 1.0 0.9
Chemiczny (podstawowy) 1.0 0.7 Przemyst stoczniowy i morski 1.0 0.8
Chemiczny (specjalistyczny) 1.0 0.9 Przetwérstwo spozywcze 0.7 0.6
Chemiczny (zdywersyfikowany) 1.2 1.1 R.E.LT. 0.8 0.5
Czesci samochodowe 1.5 1.2 Reasekuracja 1.5 1.4
Deweloperski 0.8 0.6 Reklama 1.0 0.8
Dystrybucja ropy / gazu 0.8 0.5 Rekreacja 1.1 0.8
Edukacja 0.8 0.6 Restauracje 1.5 1.0
Elektronika (konsumencka i biurowa) 1.2 1.2 Rolnictwo 0.7 0.4
Elektronika (ogolna) 1.0 0.9 Ropa i gaz (produkcja i wydobycie) 1.5 0.8
Energetyka 0.8 0.6 Ropa i gaz (zintegrowany) 1.3 0.9
Energia odnawialna 0.9 0.7 Rozrywkowy 1.0 0.9
Farmaceutyczny 1.0 0.8 Samochody i ciezarowki 1.2 0.7
Handel detaliczny 0.7 0.4 (S'V‘V’yrigggzaﬁzegjv'fﬁ;‘)a 13 11
il—lzayr\:\?:géd;taliczny (spozywczy 0.6 0.4 Sprzedaz hurtowa 0.9 0.7
Ejgg@::neg)a”oz”y (materiaty 1.1 0.8 Sprzet elektryczny 13 1.2
Handel detaliczny (motoryzacyjny) 1.2 0.8 Sprzet i ustugi biurowe 1.1 0.9
Handel detaliczny (online) 1.2 1.1 Sprzet telekomunikacyjny 1.0 1.0
Hotele i hazard 1.4 0.9 Sprzet wydobywczy 1.4 1.0
Hurtownicy zywnosci 0.8 0.2 Stalowy 1.2 1.0
Inwestycje i zarzadzanie aktywami 0.9 0.8 Szpitale / placéwki opieki zdrowotnej 0.8 0.4
Inzynieria / budownictwo 1.0 0.7 Technologie dla ochrony zdrowia 0.9 0.8
Kanalizacja i Scieki 0.5 0.3 Telekomunikacja 0.9 0.4
Komputery / urzadzenia peryferyjne 1.0 0.9 Telewizja 0.9 0.7
Leki (biotechnologia) 1.1 1.0 Telewizja kablowa 0.5 0.5
Maszynowy 1.1 1.0 Transport 0.9 0.6
Materiaty budowlane 1.0 0.8 Transport kolejowy 1.3 0.5
Podwykonawcy budowlani 1.1 0.9 Transport lotniczy 1.6 1.0
Meble / wyposazenie domu 1.0 1.0 Transport samochodowy 1.1 0.4
Metale i gérnictwo 1.3 1.0 Tyton 0.5 0.3
Metale szlachetne 1.0 0.9 Ubezpieczenia (majgtkowe) 0.8 0.7
Militaria/obronnosc¢ 1.2 1.1 Ubezpieczenia (ogolne) 1.1 0.9
Napoje alkoholowe 0.7 0.5 Ubezpieczenia (zycie) 1.2 0.8
Napoje bezalkoholowe 0.8 0.7 Ustugi biznesowe i konsumenckie 1.1 0.9
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Beta Beta

Sektor Beta aktywow Sektor Beta aktywow
Nieruchomosci 0.9 0.5 Ustugi dla nieruchomosci 0.7 0.4
Obuwie 1.2 1.0 Ustugi finansowe 1.0 0.3
Odziez 1.1 1.0 Ustugi informacyjne 1.1 1.0
Opakowania 0.9 0.7 Ustugi informatyczne 1.0 0.9
Opony 1.0 0.9 Ustugi srodowiskowe i odpadowe 1.0 0.8
Oprogramowanie (Internet) 0.9 0.7 Ustugi telekomunikacyjne 0.7 0.4
Oprogramowanie (rozrywka) 1.0 1.0 Ustugi wsparcia opieki zdrowotnej 0.8 0.5
Oprogramowanie (systemy i aplikacje) 1.0 0.9 Uzytecznosci publicznej 0.8 0.4
Papierowy i drzewny 0.8 0.7 Wegiel 1.7 1.2

Posrednictwo i bankowos¢

. : 0.8 0.7 Wydawnictwa i gazety 0.9 0.7
inwestycyjna

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

Wskazniki koniunktury wykorzystywane w obliczaniu Baker Tilly TPA Index

Ogolny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS jest prezentowany od stycznia 2011 r., przy czym
zawiera szeregi od stycznia 2004 r. Do budowy ogoinego wskaznika syntetycznego koniunktury gospodarczej dla
poszczegolnych rodzajow dziatalnosci wykorzystywane sg zestandaryzowane wskazniki proste wyréwnane
sezonowo, pochodzgce z badan koniunktury gospodarczej: przetworstwa przemystowego (wskazniki biezgcego
poziomu zapasow, biezgcego portfela zamodwien oraz przewidywanej produkcji), budownictwa (wskazniki
biezgcego portfela zamdwien i przewidywanego zatrudnienia), handlu detalicznego (wskazniki biezacego poziomu
zapasow, sprzedazy w ostatnich trzech miesigcach oraz przewidywanej sprzedazy) oraz ustug (wskazniki ogélnej
sytuacji jednostki, popytu w ostatnich trzech miesigcach oraz przewidywanego popytu). Na ogolny wskaznik
syntetyczny koniunktury gospodarczej sktadajg sie wyzej wymienione wskazniki proste z przyporzadkowanymi im
wagami — przetworstwo przemystowe (50%), ustugi (38%), handel detaliczny (6%), budownictwo (6%).

Ogolny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej jest zestandaryzowany wobec poziomu 100 o odchyleniu
standardowym 10. Gdy jego wartosc¢ jest wieksza od 100, oznacza to, ze ksztattuje sie on na poziomie powyzej
sredniej diugookresowej, gdy jest nizsza od 100 — ponizej tej Sredniej. W przetworstwie przemystowym badaniem
objete sg podmioty o liczbie pracujgcych 10 i wiecej osdb. W pozostatych badaniach (budownictwo, handel,
ustugi) uczestniczg réwniez podmioty o liczbie pracujgcych do 9 osob.

Wykres. Historyczne wartosci Ogolnego wskaznika syntetycznego koniunktury GUS

Ogolny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS
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Zrédio: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych GUS.

Composite Leading Indicator (CLI) OECD ma na celu dostarczenie wczesnych sygnatow o punktach zwrotnych
w cyklach koniunkturalnych wskazujacych na wahania dziatalnosci gospodarczej wokét jej dtugoterminowego
poziomu potencjatu. CLI wykazuje krétkoterminowe ruchy gospodarcze raczej w kategoriach jakosciowych niz
ilosciowych. Sktadniki CLI sg szeregami czasowymi, ktére wykazuja wiodgcy zwigzek z szeregiem odniesienia
(PKB) w punktach zwrotnych. Serie komponentéw dla kazdego kraju sg wybierane na podstawie roznych
kryteriow, takich jak znaczenie gospodarcze, zachowanie cykliczne, jakos¢ danych, terminowosc¢ i dostepnosc.
W przypadku Polski sg to realny efektywny kurs walutowy, 3-miesieczny WIBOR, produkcja w przemysle, wolne
miejsca pracy oraz produkcja wegla. Punkt zwrotny w CLI bedzie zwykle sygnalizowat punkt zwrotny w cyklu
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koniunkturalnym za 6-9 miesiecy. Oprocz wskazywania punktow zwrotnych, CLI ma réwniez wiasciwosc
podazania w tym samym kierunku co cykl koniunkturalny.

Wykres. Historyczne wartosci CLI dla Polski

Composite Leading Indicator (CLI)
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Zrédio: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych OECD.

Economic Sentiment Indicator (ESI) Komisji Europejskiej jest Srednig wazong sald odpowiedzi na wybrane pytania
skierowane do firm i konsumentéw w pieciu sektorach wskazujgce na panujgce w nich nastroje. Sektory te
obejmujg przemyst (waga 40%), ustugi (30%), konsumenci (20%), handel detaliczny (5%) i budownictwo (5%).
Salda sg konstruowane jako roéznica miedzy odsetkiem respondentéw, 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 $redniej 100 i odchylenia standardowego 10. Zatem
wartosci powyzej 100 wskazujg na ponadprzecietne nastroje gospodarcze i odwrotnie.

Wykres. Historyczne wartosci ESI dla Polski

Economic Sentiment Indicator
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Zrédio: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Komisji Europejskiej.

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

Wykres. Historyczne wartosci indeksu PMI przemystu dla Polski

Indeks PMI przemystu
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Zrédio: Opracowanie TPA na podstawie danych ze stoog.pl.

BWUK, czyli biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej publikowany jest przez Gtowny Urzad Statystyczny.
Obliczany jako $rednia arytmetyczna sald odpowiedzi dotyczgcych: ocen zmian sytuacji finansowej gospodarstwa
domowego w okresie ostatnich 12 miesiecy, ocen zmian sytuacji finansowej gospodarstwa domowego w okresie
najblizszych 12 miesiecy, ocen zmian ogoélnej sytuaciji ekonomicznej kraju w okresie ostatnich 12 miesiecy, ocen
zmian ogolnej sytuacji ekonomicznej kraju w okresie najblizszych 12 miesiecy oraz ocen obecnego dokonywania
waznych zakupow. Wskaznik ufnosci konsumenckiej moze przyjmowac wartosci od -100 do +100. Wartos¢
dodatnia oznacza przewage liczebng konsumentéw nastawionych optymistycznie nad konsumentami
nastawionymi pesymistycznie, natomiast wartos¢ ujemna oznacza przewage liczebng konsumentow
nastawionych pesymistycznie nad konsumentami nastawionymi optymistycznie. Dla umozliwienia
porownywalnosci oraz obliczenia indeksu BT TPA, warto$¢ podawana przez GUS powiekszona zostata o 100, w
zwigzku z czym poruszamy sie w zakresie od 0 do 200, gdzie wartos¢ 100 jest wartoscig neutralng.

Wykres. Historyczne wartosci BWUK

Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej
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Zrédio: Opracowanie TPA na podstawie danych GUS.
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Ponizej zaprezentowane sg znormalizowane wartosci poszczegolnych wskaznikow, na bazie ktorych obliczony
zostat Baker Tilly TPA Index.

Wykres. Znormalizowana warto$¢ wskaznikow (opracowanie TPA)

Ogolny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS
znormalizowany
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Indeks PMI przemystu znormalizowany
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Zrédo: Opracowanie TPA.

Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej znormalizowany
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Zrédo: Opracowanie TPA.
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O Baker Tilly TPA

Baker Tilly TPA swiadczy kompleksowe ustugi audytorskie oraz doradztwa biznesowego. £aczymy rozwigzania
najwyzszej jakosci z miedzynarodowym doswiadczeniem oraz najlepszymi regionalnymi praktykami rynkowymi.

Jestesmy czionkiem 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.
Dostarczamy takze obstuge prawng poprzez nasza kancelarie Baker Tilly Woroszylska Legal.

Tworzymy wyjatkowe doswiadczenia z naszymi klientami, aby rozwigzywac ich najpilniejsze problemy

i wykorzystywac pojawiajgce sie mozliwosci.

Decydujac sie na wspotprace z Baker Tilly TPA, firmg cztonkowska Baker Tilly International, wybierasz firme, ktéra
wierzy w site wspaniatych relacji, konstruktywnych rozmoéw i Swietlanej przysztosci.

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

www.bakertilly-tpa.pl

Kontakt:

Krzysztof Horodko

Partner Zarzadzajgcy
krzysztof.horodko@bakertilly.pl
Tel.: +48 603 935 516

Tomasz Manowiec, CFA, FCCA
Dyrektor
tomasz.manowiec@bakertilly.pl
Tel.: +48 795 554 311

Uwaga: Niniejszy dokument zostat przygotowany wytgcznie w celach informacyjnych i ma charakter ogdiny.
Kazdorazowo przed podjeciem dziatari na podstawie prezentowanych informacji rekomendujemy uzyskanie
wigzgcej opinii ekspertow Baker Tilly TPA i/lub TPA Poland i/lub Baker Tilly Legal.
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Kontakt

Warszawa

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

Poznan
Baker Tilly TPA, TPA oraz Baker Tilly Woroszylska Legal sg nazwami handlowymi ul. Mtynska 12
odpowiednio TPA Sp. z 0.0. Sp.k. oraz Baker Tilly Woroszylska Legal Sp.k. 61-730 Poznan

Obie firmy sg cztonkami globalnej sieci Baker Tilly International Ltd., w ramach ktérej
kazda firma czionkowska ma odrebng i niezalezng osobowos¢ prawng. Tel.: +48 61 630 05 00
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