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Obecna faza cyklu koniunkturalnego
Aktualny poziom Baker Tilly TPA Index wynosi 0,43 wobec
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uk > "grv{ok|]ow"*nwd"ejgekc1"opkgl"
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Faza'éyklu gospodarczego ma bardzo f w “Zgaczenie dla proceséw decyzyjnych i strategicznych,r q p k gayfcf1| k malwielé g

obszarow funkéjonowania uczestnikéw rynku. Ocenaobecnejfazyy r | { Wi ¢ T |nékagf r q y kagwiel r { v. €Zyjest to dobry °
moment na inwestycje, czy nadchodzi spowolnienie ilepiej| c ej qywev t q 2Q@ezgjdsttoy I.c ¥V edaymaur t | JflkTtl cnpgl
lubur ~ lzgym i nhafrw qur gt wu r g 20 qm7jgst to odpowiedni moment nakupnoinnychr t | g f u k "wokresie u v y
gorszeykoniunktury? T ~ y p kwestycje portfelowe najlepiej | y k ° mw ¢zasie dekoniunkturyiu r k g p W Szdzgcie cyklu.

Aspelgty te-u “istotne dlar t | g f uk °,|ddktq|t efrVyifd nk cfinangowych, inwestoréw, alev gatidytoréw czy doradcow.

Qf r gy khapktahie o stan gospodarkiniejesti cvyc fge{ |l k"gmgpgoke| p{ej 0" Cmv w czakpesu wyamaczameyo ptzez mmimuinmyi maksimnum klan~ y "

inigdynied * f je#tngznacznar qp k gyyrci {mac rtglgpvgycpc"lguv"rt|g|l"kej "ffguyicyey whg\V micrid {orrge| yul] {"qgf"
p kolorzymia liczba czynnikéw, av ¢ moleglan| quvec okguk ewO" Y" pkpkgl u| gl "rwdnkgcped &|. ¢ mvd tf |"lkcgnvavxza'k. 'wp qgyod ™ oK @}
zaburzony zdarzeniamip k g f ¢ lu ke’ f p gy k(jbk] k g kwartalnym, dokonujemy podsumowania aktualnych rgVtgfpkg" | pclf "uk > "rqok > f] {"v
np. pandemia COVID19). Jednaku 'y u mc \| kidke mk gfel{v y"y{okgpkgp{ej"yumc\Npkim pcéllemetl gpkg¥t fepRc" ] g" | pqt
o ¢ | nacelu wskazanie stanu gospodarki citgicelk"fqg"lgfpgiqg"kpfgmuwdrgagu gd'hyedt veqgi gk ‘Whng'frpkgelgw" y umo
i kierunku jejrozwoju nap ¢ | d nrkt1|u{| u.|N& ight ° yumc| cpkg"hc|] {"e{mnw" mgpkwpmyvuwhac\hpkymgy.""UhweJtgd " [idyu] g"d f]| ke
podstawieo g1 p af Ir t “@mt g \fazg qykuc fqv{e|] eg"y{|pce|lcpkc"yctvgVlaRdollci tgiqgycpgl!l "yumc\upkmc"

gospodarczego oraz jego punktéw zwrotnych. rt| gfuvece Y kgpg" | quvecl {" r qp k1 gd;pé' £ K |q6"krut" Iydﬁnlq-l-t{{ éju 'V§19|{r1@|j ey pcu|
Lguv"ykgng"rwdnkmcel k" gmt g\ n¥cY mce\J{pelﬁ m uyv"clpp‘lequVKIng"ml{/KNt"{y'" | C)}{ |ed cDé<|m{W‘O" rqgl kgo{"rqy{1gl "2.97"
rt|] gfuvecykcl "1l g"kpuv{vwel g"Rovwdkngyed Pp"gy. U nga \I pckorkk "cved "gr' td|t {clpodlymgi'w crhiaymK w ik rhwy Wit ¢ Mipd od .u'vme o avk c
oraz inne podmioty prywatne. W przypadku Polski za qgue{nwl eg"ygm > T"2."322"nwd"t7®e d kielj g gd"krgwid "e|cp oy e |t progqiV d ™ wrgdlygd n |

pcldctf ] kgl "kuvgvpg"k"ykct {imkg'gd{"  c"Il gff pqled cgel |[pkg™y " kpvgtirgqurvgfedtke |fqlcO'yRd f{awmdkyq™ mk gt wp
rqyulgejpkg"fquv rpg. " w|pcnkadfodk dtcep gy rdagd n"kcmpqcyrckp|g{" ratf| egl| {"vy "y g IT pui ekjo™ o/ lgd wkk pk @ j" "Vit quf ypgri ¢ *
Mgokul " Gwtgqrgl um " *yumc\ pk nmdQQUkKgro. ™ d itUd' ¥ ki ~.n"pe |" {y"ugntl o k{m™"y "gm& mlow mrhypwte || ¢™ if quint §f ¢ted { g1 " gt c
u{pvgv{e|p{"mgpkwpmvwt {"i qu rbgiizotobry sjah Jospbdarki lublangoficzeet U T c d{ " gmt gy ngpkc"rwpmv y" | ytqgvp{ej"e
yumcdMpkm"whpgVek" mgpuwogpemkddt+f. |"¢"" wica{g" kvpd py"mud RKWKF mv wt { 0" Fncvgi gq"rquvcpgyknkVYo{"
rt]go{ulwo"\gdtcpkg"v{ej"yunelhgfkpmy nyk'ewk| p'c*nlkplgot{d’'dmrck'| gyc  +"vg"yumc]| cpkc"y"gfpkgukgpkw"fqg"
yctvgVekqgyg. "if{1"pkg"yu]| {uvjmkwVdt kpk"'eqf ai| {"wcy "dfkngc1 necgTf gi q" yumcMUpkmcO" Pc"dc| kg"
gdugtygycpg"rt]|gl|l"ragfokqgv{"ijgurwdtc{te| m{ ¢jc"of{cpk Mmgp"'gdmt g¥nco{"eq"okguk e."if]| kg"

fwilg" | pce|lgpkg"fnc"rqgfgl oqyc|pkel"ffwlwg "qwkg't"okkpgyly {eeg™yctvgy "y"rt|gf| kecng"qf"2"fq"322""
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w IV kwartale tego roku jest na urcfic"qg"4:"k"y{pkqulic"37;"y"eci{0"4244"1t0
rqg|l kgokg"fl wigvgt ok
liczby transakcji (od 2000 r.) Nke|dc"vtcpucmelk"hw|Il k"k"rt]|] gl > "y"Rgnueg"y"
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W IV kwartale 2022 r. zagraniczni nabywcy przeprowadzili W IV kwartale w t Tinfvestorow spoza Polskif qo k pgy c T {
79" "vtcpucmel k. "yk egl"pkA1" 1 wodaietyygtFarcjpStransakcf) orag UpARNGeki¢] Brytaiiy "
20002022 (gmg | ¢t @pF"cmel k+" gt c| " yk  €geth'iHiskpani (pd'4 tramsakcig).gf pk o "
roku (44%).
Pclyk egl"vtcpucmelk"y"ecli{o0"4244"t0"rt]|grtqycf| ki {"rqgfokqyv
Y"ecl {oriwvd pivedtoréw | ci tcpke| p{ej " wUIAK2 tahsakdedY " f cnu| gl "mgngl pgV¥ek"oco{"pcd{ye~y"|
co stanowi wzrost o 10 punktéw procentowych w poréwnaniu Wielkiej Brytanii (21 transakcji), Austri{15 transakcji), Franciji(13
z2021r. transakcji) oraz Niemiec (12transakcji).

Rq f | nalywvicow polskich podmiotéw pody | i n ° krajugpochodzenia inwestora w 2022 oraz2021 r.

2022 r. 2021 r.
TR e MG RSP

6%
4% ~ 4%
44%
46% 54% 2%
4% L
56% 2%
27% 3%
31%
® 3%
30% 3%
EPojska ®Czechy ®MUSA =UK ©Niemcy "Luksemburg ®Francja " Austria ™ Pozostali M Polska B USA (0]¢ Holandia Niemcy Pozostali

13 BakerTilly TPAIndex |[Uv { e| gY" 4245 M t ° fOpracewanieBaker Tilly TPAna podstawie danych Reutersi Mergermarket



14

1 1Gegy21 6 GNIyali0eayl A YYy20yAlA 6&08)

Rgf"y|lin fgo"ugmvgtgy{o"y"KX"myctveng" 4244" tROy"ppkctluy| k{ "eyg{ Int't dg{ul" gv'nvct| owd ugc" meolkke'p { "y " ykgnmqg\V ek "
fgv{e] e{ej"ur T gm"|"ugmvgtc"gpgtigv{mk. "mv™2000484dgykcft]| kthg"Bec"UgmupguEmeP&lyk muj| c"n
gi "Tgo0"Lguv"vg"kuvgvp{"y|tgquv"vgig"ugmvgt c"tygmwgtr qgyrptc| pgkfw"klo". |"d uglvi{{ed"{mycc'tuwciiggom" vgej pgnqi
*34" "wf| kclTw+"qtc|"rqrt|]gfpko"tgmkgo"*33" " wfv|tkglues®e"l X{"wd M 2"4rdd rt v cYt" o it e ky pcpck"w fgy"™ 42 43" t
eclgl"jkuvgtkk"vtcpucme{lpgl"ekgu| {T{"uk "v&mrg"|wdejpqognaigko g3 a" "wufl |wk ¢ Tkw"ry "gd wimw mww tmgg +
rt]gof{ul"*39" +"qtc| "qgejtqgpc"|ftgykc"*35" +0" Wwicdt"gpykog t"weqg "qoocgNee"k|0y't gv" kpyguvgt ~y"

fgtdtcp1. "mv_ tg"rgykpp{"pclngrkgl "ugdkg"rgt chvlckI'\{". y'"frqt‘i__"{"ryc{fura"i’r{'k|"%ift| %L9 p"&)&:""tu%%lﬁltw"q"t | go{L
Y"fcnu| gl "mgnglpgVek"rgf"y|in fgo"rqgrwnctp q‘i4ezk4"3|..pko.n402|4l4{.."du{k|-‘.."pucg..rr}qultk{q"ovq(ugl..\/\gie". 0"Pclyk  mul {

i produktow konsumenckich (12%) oraz finanse (5%). sektoréw telekomunikaciji, mediéw oraz sektora finansowego.

Rqf| kcl"vtcpucmelk"|g"ylin fw'pc"ugmvgt{ i} .
Vi i e Nke|dc"k"rqf|] kcl "vtcpucmel k" | g"y|
2022 2022 2022 2021 2000-2022 2000-2022
Dobra podstawowe 3% 1% 5% 8% 9% 200
Wulwik"k"rtq 0 0 . o ) Technologie Pkgt wej gogVek
konsumenckie 12% 9% 14% 8% 10% Finanse Rt go{ul
Enel’getyka 19% 12% 12% 11% 7% 600 Wul wi k" k" rt q f Wr@({bra MQHWOWQ e mk g
= Energetyka Handel detaliczny
Finanse 5% 6% 6% 11% 12% ® Ochrona zdrowia Media
500 L
Ochrona zdrowia 13% 17% 8% 4% 4% Surowce = Telekomunikaca
Technologie 16% 16% 17% 16% 12% 400
Rt | go{ul 17% 13% 14% 14% 14%
Surowce 3% 7% 5% 2% 8% 300
Media 3% 1% 4% 9% 7%
200
Pkgt wej goqg\Ve 4% 9% 9% 7% 7%
Handel detaliczny 3% 4% 4% 4% 5% 100
Telekomunikacja 3% 4% 2% 5% 3%
n " 0
I e|lpkg"vtcp 75 69 344 336 6863 O A4 N O ¥ W O N®O DO A N ®MFE WO N~N©OOD O o N
© O O O © O ©0 0 ©0 O d «d d o d o d o o o4 N N «
O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o O o o
. N N N NN AN NN AN AN AN AN NN NN NN NN NN NN
Mt " flg<"Qrtceqycpkg"Dcmgt"Vknn{"VRC"pc"rqfuvcykg"fcp{ej gwv u" k" Ogtigtoct mgyv

ej T gt
Mt S f T g<" Qr t c Eilly TPA pakpodstadvie degnyic' serwisu Reuters
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Wyceny na GPW w Warszawie

Y"KX"myctvecng"4244"t 0t qudl ucglt ¥ Q" yoclnyk‘{rmU{I " ur "1 A vkep|f ayymgi™ fYrkd "4“r2t"lq{ud<l i fpe jl " mwet'u"y"

qfdkekg"i i yp{eJ "kpfqnthj .-KXkrﬁych ? yJ .ivq‘i‘"3(pv9q;e4| 2p3K'or"mwvr. Mleggm.g"f w "qw{kac"frct"| g f g "
" " " KKK tvc I w" 4242i"quwr"qvf" cutveq|u0/\lpq'rtwc [f"qi" grogrY¥ercK'v{ e| pcO

ququp{eJ pc I RY. KI& gnygqt I{wum§44 "kpfgmu"fydn dlud "™ y|"t5Ru v3{' "0f" dPlc f"cjnk U \gof tp{cemn" p k

10-52" "y | i “fgo"fql me" || p'cmgwY @ €{" " " " r qpk 1 gl poszykievgnie atraktyjnych dternatyw iowlestytyiye 3" t 0 "
yt|lg¥pkc"vgiqg"tgmwo" Kpf gmu{ "YKI"qtc|” oYKI 62"yt qvmslt°§unka<#°dapg;zwawfbankoawca ktgye;obecnie

N N N v;" m c"vgruYKPRKD™ rkgpl“’\f;mu"|ytvxlor\(N"|’vrO{rm{yCI'egi
Pcfcn lgipfm kf«'] rqlKGfo:[quvu{ I‘(%Qj(i QJ "mcr"kvcn\chceeﬂke!-{ tyy rt 1T fuy "y{egp{"oc"vty
qf e | { v | KKK" myct vV &lowskéke 4 . mk gf { w Ukrainie, ktorej jednym ze skutkéwjest istotny wzrost
i y pg” k pfgmu{" wuvcp guwkwhrie20m Wsﬁuaclla nfhifdekoribriicdnal " ryzyka systematycznego w regionie. Sytuacia rynkowa
uk>"fg uygkej "] kuvqt{rerltp{/leljc"ttkgqutcﬁv y 01" v g1kl vppk{grgrycpf%m q‘bp"\’/"ty‘%qﬂ"e? ulce

Pc"mgpkge"4244"t0" qgdd wl}ﬂwqtqbp{qywt@qﬁ\yro-elk ymchdrayy{eljo "Ehe g va

" 3 . q ykgte gf'ngpkyg yltquvceJ "kpfgmuTy"ikglfqgy{ej. "
0

y _y{uqmq‘le480/0q1\mtq)sjurd<u42 mv_ tg"lgfpecm"pcfcn"u | fge{fgycpkg"rgpkagl "

do listopada 2021 r. historycznych maksimoéw.
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Qdugtywl e"opglpkmk"y{egp"pc"IRY."|]cwycl1co{"|]cvt|{ocpkg"nwd"qgqfyt"

Ogfkcpc"opgldpkmc" GX1GDKVFC"quk ip Tc"pc"mgpkge"4244"t 0"y atkoniecy °
4243"t0"Pcvgokcuv" GX1lUcngu"pkg"|okgpkT "uk>"ygdge"yt]| gV prK00x).2. 93z +. " |

Ogfkcpc"il > ypgig"opgl1pkme" fnicR1y&"t*veqgipeck' fnuc" rik{Vugnikvg wp'cye "oqmeep! {retp 'k $,081%x42 44" t 0
na 30.09.2022r. oraz 9,04x na 31.12.2021 Y

egp
"7.82z§

Ogfkcpc"opglpkm y"ifkgl fqy PgjfkpptrRygI1pkm y"ikglfaqy{ejs

EV/EBITDA i P/E T EV/Sales
16,0 1.4
14,0 12
12,0 1,0
10,0 0,8
8,0
- 0,6
6,0 \/\
0,4
4,0
2,0 0,2
0,0 0,0
()] o — N [(30] < n [{e) N~ [o0] [e)] o — N ()] o — N (32) < n [{e] N~ [o0] (o)) o — N
o — — i — — — — — — — N N N o — — — — — — — — — — N N N
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
(@] (o] (@] (2] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (2] (@] (@] (@] (o] (@] (@] (@] (@] (@] (@] D (@] (o] (@] (@] (@]
e EV//EBITDA P/E EV/Sales

Mt " fTg<"Qrtceqycpkg" Decmgt"Vknn{" VRC" pet"Tgfgevt@kngtéégpdmrhkuDet ngu'wWRgwivg¥YRC" pc"

I T yp{o"rgygfgo"y|tquv y"yctvglek"opglpkm y"y"quvcvpko"myctveng"d{T"y{
kpfgmu - y"ikglifqgy{ej+0"Opglpkmk" | {um y"ur T gm"*GX1GDKVFC" qGRWnatRlcls+" pcf cn
j kuvgt{e|p{ej"yctvgVek"qtc|"y"|]guvcykgpkw"| "cnvgtpcv{yp{ok"kpyguv{elcok

IRt | {"mcnmwncel k"yctvgVek"yyO0"yumcVupkm y"dtcpqgq"rqf"wyci " gzfepjk'nkd v\gWC. ¥'"
dkncpugy{ej"qtc|]"yumc\Upkm" ] {umw"pc"cmel > "]|" p J "V

y{l elgpkgo”wlcypkuq
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y
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WIRD, czvli Warszawski Indeks Rynku Depozytowego,

h " yli z korz sﬁnle stawe Po ktor¥ch podn]loty
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