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Baker Tilly TPA Index —
Koniunktura, Transakcje, Gietda

Gdzie jestesmy w cykluigospodarczym?
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W biezacej edycji,

oprocz aktualizacji wartosci
Baker Tilly TPA Index

i pozostatych statych
elementéw, przyglagdamy sie
wartosci pakietu
mniejszosciowego w
prywatnej spofce.
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Szanowni Panstwo,

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

Whioski z obecnej analizy:

*  Baker Tilly TPA Index agregujacy wartosci kilku wskaznikdw mierzacych stan aktywnosci gospodarczej
w Polsce najprawdopodobniej apogeum cyklu ma juz za sobg, choé¢ na razie wskazuje na stabilne
utrzymywanie sie dobrej koniunktury. Nasz komentarz w biezgcym wydaniu ponownie zostat wzbogacony o
wypowiedz ekspertéw mBanku — dra Marcina Mazurka oraz Dawida Sutkowskiego.

* Liczba transakcji M&A w analizowanych trzech miesigcach (marzec 2026 r. — maj 2026 r.) wzrosta
w poréwnaniu z poprzednim okresem i znajduje sie powyzej Sredniej z ostatnich trzech lat. W tym czasie
zrealizowano 136 transakgc;ji fuzji i przeje¢ w Polsce w poréwnaniu ze 120 transakcjami w okresie grudzien 2025
r. — luty 2026 .

*  Drugi kwartat 2026 r. przyniést kontynuacje wzrostéw indekséw na GPW o 3-12%. Korekta po wybuchu wojny na
Bliskim Wschodzie okazata sie krotkotrwata, a wazniejsze byty dobre wyniki spétek oraz naptywy na GPW.

*  Mnozniki wycen spoétek publicznych s3 juz od kilku kwartatéw na cyklicznie wysokich poziomach, co oznacza,
ze perspektywy dalszych silnych wzrostéw wydaja sie mato prawdopodobne.

*  Przecietng wartos¢ kosztu kapitatu wtasnego w gospodarce aktualnie szacujemy na 9,47%.
Zachecamy do lektury!

Krzysztof Horodko Tomasz Manowiec, CFA, CVA, FCCA
Partner zarzadzajgcy Associate Partner, Corporate Finance
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Gtéwne zmienne makroekonomiczne dla Polski
oraz ich prognozy

Rentownos¢ obligacji skarbowych

Kwartalna dynamika PKB i CPI, r./r. WIBOR 3M i prognoza na kolejne lata na dzien 30.06.2026 r.
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Zrédto: Baker Tilly TPA na podstawie projekcji NBP z lipca 2026 r. Zrédio: Baker Tilly TPA na podstawie Refinitiv.

Prognoza WIBOR 3M zostata przygotowana na podstawie notowan

Komentarz do zaprezentowanych prognoz: instrumentow finansowych FRA i IRS z 30.06.2026 r.

* Wzrost gospodarczy pozostaje solidny — po wzroscie PKB 0 3,6% Srednia kwartalna cena energii elektrycznej na rynku spot oraz

w 2025r., gospodarka ma przyspieszy¢ do okoto 3,7% w 2026 1., prognoza oparta na kontraktach terminowych na TGE,
cho¢ od korca roku oczekiwane jest stopniowe wyhamowanie czerwiec 2026 r., PLN/MWh
dynamiki wzrostu. 600 i

prognoza

|
|
* Inflacja pozostaje pod kontrolg, jednak prognoza na 2026 r. I
zostata podniesiona do 2,9% wskutek wzrostu cen surowcow :

|

|

|

zwigzanych z napieciami geopolitycznymi. 500

* Warunki finansowania powinny pozostac¢ stabilne — rynek
oczekuje utrzymania stawki WIBOR 3M w przedziale 3,7-4,0% do
potowy 2029 roku.

400
* Ceny energii pozostaja podwyzszone, mimo spadku o0 19,4%

kw./kw. w || kwartale 2026 r. Srednia cena wyniosta 425 PLN/MWh,
a kontrakty terminowe wskazujg na poziom okoto 480 PLN/MWh
w |l potowie 2026 r. W kolejnych latach przewidywany jest
stopniowy spadek cen do poziomu okoto 405 PLN/MWh w 2029 . ?00 2025 0% 2027 2028 2029
Zrédto: Baker Tilly TPA na podstawie danych TGE.
Cena spot na podstawie indeksu TGeBASEm. Prognoza cen energii przedstawia

Baker Tilly TPA Index | Lipiec 2026 $redniowazone ceny dla kwartalnych oraz rocznych kontraktéw BASE, czyli dostawy
we wszystkie dni, przez wszystkie godziny doby.
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Baker Tilly TPA Index — komentarz do wyniku

Obecna faza cyklu koniunkturalnego

Aktualny poziom Baker Tilly TPA Index wynosi 0,64, a wiec
minimalnie nizej niz w marcu br. Na poczatku roku nastgpito
wreszcie wyjscie z ponad dwuletniej stabilizacji i w styczniu
osiggniety zostat najwyzszy wynik tego cyklu, czyli 0,67. Jak na
razie okazuje sie to szczytowy poziom Indeksu. Odczyty
indeksu wskazujg na stabilizacje sytuacji makroekonomicznej w
Polsce, czemu towarzyszy rowniez stabilna dynamika PKB w
okresie ostatnich trzech lat w okolicy 3,0-4,0%.

Strefa szczytu koniunkturalnego (okreslona jako wskazania
Indeksu powyzej 0,70) nie zostata wcigz osiggnieta, tymczasem
zgodnie z najnowszymi prognozami szczyt poziomu dynamiki
PKB moze by¢ juz za nami. Stabilna, bardzo dobra koniunktura
rozcigga sie na okres od lll kwartatu 2025 r. do IV kwartatu
2026 r., w ktérym spodziewane tempo wzrostu zawiera sie w
przedziale 3,5-4,1%, przy czym najwyzsza wartos¢ pojawia sie w
koncowce ubiegtego roku.

Minimalny poziom indeksu w tym cyklu zostat wyznaczony

w pazdzierniku 2022 r. przy wartosci 0,37. Od tego momentu
wskaznik notowat trend wzrostowy, a ostatnio — stabilizacje,
cho¢ odczyty poszczegolnych sktadowych wykazujag nieco
zroznicowane sciezki.

Od poczagtku roku obserwujemy duzg stabilnos¢ wszystkich wskaznikéw, mimo
zawirowan geopolitycznych oraz ryzyk, ktore z nich wynikaty. Z wyjatkiem wskaznika
PMI, ktéry zanotowat znaczacy spadek w czerwcu, pozostate obserwowane parametry
miaty niemal identyczne wskazania jak na poczatku 2026 r. Niemniej dwa wskazniki w
tym cyklu przekroczyty juz wczesniej poziom 0,70, a dwa pozostate byty bardzo blisko.

Dlatego prawdopodobnie ten cykl zakonczy sie na nieco nizszym poziomie, ale za to z
rozciggnieciem czasowym.
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Wartos¢ wskaznika Baker Tilly TPA Index
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Baker Tilly TPA Index — komentarz do wyniku

Whptyw konfliktu na Bliskim Wschodzie jak
dotad nie okazat sie destrukcyjny dla
polskiej gospodarki, cho¢ przyczynit sie do
lekkiego pogorszenia prognoz, tj. nieco
nizszego wzrostu oraz nieco wyzszej inflacji
w perspektywie 2026 r. W efekcie najwyzsza
dynamika wzrostu w tym cyklu zostata
zapewne zanotowana w koncowce 2025,
kiedy osiggneta 4,1%. W kolejnych
kwartatach do konca 2026 r. tempo wzrostu
powinno utrzymac sie na wcigz wysokim
poziomie, jednak nie da sie ukry¢, ze
zmierzamy ku spowolnieniu. W trakcie 2027
r. dynamika wzrostu spadnie do ok. 2,5%, co
na razie moze nie brzmie¢ szczegodlnie
niepokojgco.

Stabsze tempo wzrostu bedzie wynikato
gtéwnie z wygasajgcego impulsu
inwestycyjnego, ktéry swoj maksymalny
wktad bedzie miat w drugiej potowie br.
Natomiast nadal spodziewane jest

utrzymanie silnej konsumpcji wewnetrzne;j.
Co prawda stopa bezrobocia zaczyna nieco
rosngc, wykazujac istotnie wyzsze wartosci
r/r w kazdym z ostatnich kilkunastu
miesiecy, a jej obecne poziomy sg
najwyzsze od 2021 r., to jednak nadal jest na
stosunkowo niskim poziomie i nie hamuje
presji ptacowej. Aktualne tempo podwyzek
ptac wynosi ok. 6% i oczekuije sie, ze
utrzyma taki poziom jeszcze przez dwa lata,
dajac solidny, realny wzrost na poziomie ok.
3%.

Naptywajgce sygnaty z gospodarki (na
podstawie wskaznikow
makroekonomicznych) oraz gietdy (poziom
wyceny, naptywy, optymizm inwestorow)
zdecydowanie umacniajg przekonanie, ze
jestesmy blisko punktu zwrotnego i dtugo
nieobserwowanej gorszej koniunktury.
Jeszcze trudno przewidziec, jak gtebokie
bedzie cofniecie, jednak wazne jest, by by¢

na nie gotowym. O ile popyt nie powinien sie
zatamac i inwestycje realne nadal bronig sie
potrzebami rozwoju, automatyzacji i
zwiekszania konkurencyjnosci, to w
przypadku inwestycji portfelowych
(akwizycji) obecny moment charakteryzuje
sie wysokimi wycenami, ktérym towarzyszy
podwyzszone ryzyko. Nie wrdzy to zatem
uzyskania adekwatnej stopy zwrotu.

Spetnia sie obecnie opisany przez nas w
poprzednich wydaniach scenariusz
ostabienia ztotego wobec gtéwnych walut,
co wesprze eksporterow, ale zaszkodzi
importerom oraz przyczyni sie do wyzszej
inflacji. Biorgc pod uwage perspektywe
kolejnych kwartatdw, zapewne zobaczymy
jeszcze wyzsze kursy euro i dolara wobec
polskiej waluty.

Prognozy PKB w Polsce w kolejnych projekcjach NBP Stopa bezrobocia w Polsce i jej zmiana r/r
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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 strategicznyeh, poniewaz oddziatuje na wiele
obszaréw funkcjonowania uczestnikow rynku. Ocena obecnej fazy wptywac bedzie na odpowiedz'na wiele pytan. Czy jest to dobry
moment na inwestyeje, czy nadchodzi spowaolnienie iflepiej zachowac ostroznos¢? Czy jest to wiasciwy czas na sprzedaz dziatalnosci
lub spotek ze wzgledu na-dobrze prosperujgcg gospodarke? A moze jestto odpowiedni moment na kupno innych przedsiebiorstw

w okresie gorszej koniunktury2.Réwniez inwestycje portfelowe najlepiej zwiekszac¢ w czasie dekoniunktury i spienieza¢ w szczycie cyklu.
Aspekty te sg istotne dla przedsiebiorcow, zarzgdow spotek, dziatéw finansowych, inwestorow, ale tez audytorow czy doradcow.

Odpowiedz na pytanie o stan gospodarki nie jest tatwa

i nigdy nie bedzie jednoznaczna, poniewaz wptywa na
niego olbrzymia liczba czynnikéw, a sam stan moze
zostac zaburzony przez nieprzewidywalne wydarzenia
(jak np. pandemia COVID-19). Jednak sg wskazniki, ktére
majg na celu wskazanie stanu gospodarki i kierunku jej
rozwoju na najblizszg przysztosc. Na ich podstawie
mozna podja¢ prébe okreslenia fazy cyklu
gospodarczego oraz jego punktow zwrotnych.

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

za najbardziej istotne i wiarygodne, a jednoczesnie
powszechnie dostepne, uznaliSmy dane publikowane przez
Komisje Europejska (wskaznik ESI), GUS (ogdiny wskaznik
syntetyczny koniunktury gospodarczej oraz biezacy
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 wartosc¢ tych wskaznikow
prezentowana jest przez ich dostawcow w kazdym
miesigcu. W niniejszej publikacji, ktorg aktualizujemy w cyklu
kwartalnym, dokonujemy podsumowania biezgcych
odczytéw wymienionych wskaznikdw, jak rowniez ich
agregacji do jednego indeksu okreslajgcego usrednione
wskazanie fazy cyklu koniunkturalnego. Szczegoty
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 odczytow 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¢ (znormalizowad) 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, poczagwszy od 2000 r. Nowe
maksimum oznaczac¢ bedzie 100%, nowe minimum O,

a wartosci posrednie znajda sie pomiedzy tymi ekstremami.
Nastepnie wyznaczana jest srednia ze znormalizowanych
w ten sposob wartosci dla czterech wskazanych powyzej
wskaznikow, ktéra 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 gospodarczej oraz podejmowac probe
okreslenia punktow zwrotnych cyklu.



Komentarz do sytuacji makroekonomicznej w Polsce
- dr Marcin Mazurek, gtdwny ekonomista mBanku,
Dawid Sutkowski, ekonomista mBanku

Kolejny kwartat w polskiej gospodarce
uptynat pod dyktando wydarzen na Bliskim
Wschodzie. Ceny ropy poszybowaty pod
maksima znane z poczatkdw wojny na
Ukrainie. W czerwcu pojawito sie zawieszenie
broni i rynek odetchnat... chwilowo. Gdy juz
wydawato sie, ze sytuacja jest spokojna,
strony powrdcity do kolejnych ostrzatow,
ograniczajgc ruch w ciesninie Ormuz. Cho¢
reakcja rynkow jest tym razem ograniczona,
a ceny ropy utrzymujg sie wyraznie ponizej
groznych poziomow sprzed zawieszenia
broni w czerwcu, to jedno sie nie zmienito:
niepewnos¢ zwigzana z tym regionem
zostata z nami na dtuze;.

Najbardziej bezposredni skutek zawirowan na
rynku ropy miat by¢ widoczny w polskiej
inflacji poprzez ceny paliw, jednak rzgdowy
projekt CPN chwilowo odtozyt go w czasie.
Dotézmy do tego zaskakujgco niskie ceny
zywnosci i nagle w czerwcu inflacja zrobita
pozytywna niespodzianke, meldujac sie
doktadnie w celu NBP. Cho¢ od lipca
kierowcy ponownie zaptacg wiecej, to jest to
gtéwnie przesuniecie podwyzek w czasie

i nie zmienia fundamentow inflacji.
Pozostaniemy w granicach celu inflacyjnego,
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cho¢ po jego gornej stronie pasma odchylen,
z lekko podwyzszong inflacjg bazowg, cho¢
proweniencja tego podwyzszenia nie
wykracza poza kategorie towardw i ustug,

w ktorych paliwo stanowi gros kosztow.
Przeniesienie ma wiec charakter czysto
mechaniczny.

Mrozna zima i wysokie ceny ropy wybity
gospodarke ze stricte wzrostowej Sciezki.
Ubiegty rok konczylismy z 4% wzrostem PKB,
ktory w pierwszym kwartale przyhamowat do
3,5%. Wyglada jednak na to, ze apogeum
zawirowan na Bliskim Wschodzie zbiegnie sie
z ponownym przyspieszeniem. W Il kwartale
celujemy w 3,7% i rowniez tyle powinien
wynies¢ wzrost w catym roku. Niezmiennie
ten rok uptynie pod znakiem inwestycji
napedzanych projektami ze srodkéw
unijnych. Problem w tym, ze budownictwo
nadal nie wyglada jak sektor stojgcy u progu
wielkiego boomu inwestycyjnego. By¢ moze
skala inwestycji infrastrukturalnych juz nie
robi takiego wrazenia, gdy rynek urost
znaczgco w ciggu kilkunastu lat. By¢ moze
dominujace roboty specjalistyczne nie
wnoszg tyle do PKB, co instalowane w ich
wyniku maszyny

i urzgdzenia, a by¢ moze coraz wiekszy wktad
w inwestycje ma po prostu wiasnosc
intelektualna.

Rynek pracy tez dopisat swojg czes¢ historii,
gdy wynagrodzenia wyhamowaty mocniej niz
zakfadalismy. Dla konsumpcji to nie jest
dobra wiadomosg¢, dla inflacji — wrecz
przeciwnie. Przy 5-6% dynamice
wynagrodzen nominalnych duzo tatwigj
bedzie osiggac cel inflacyjny. Na razie
sytuacja w RPP zmieniata sie w Il kwartale
jak w kalejdoskopie. Jeszcze na poczatku
roku rozmawialismy o kolejnych obnizkach.
Potem przysztfa ropa, Iran i nawet chwilowe
obawy, ze trzeba bedzie dyskutowac juz nie o
cieciach, lecz o podwyzkach — EBC zreszta
tak wtasnie zrobit. Ostatecznie jestesmy po
lipcowej gotebiej konferencji prezesa
Glapinskiego, ktory sugeruje, ze juz po
wakacjach sam moze ztozy¢ wniosek

0 obnizke stop. My zachowujemy zimna
krew, patrzac na fundamenty makro. A te
podpowiadajg, ze na obnizki jest jeszcze za
wczesnie. By¢ moze nawet o caty okragty rok.




I lle warty jest pakiet mniejszosciowy w spodtce prywatnej?

Posiadanie 10% udziatéw w spétce
wycenianej na 100 min zt nie musi
oznaczaé, ze pakiet ten jest wart 10 min zi.
Proporcjonalne przypisanie wartosci catego
przedsiebiorstwa jest jedynie punktem
wyjscia do dalszej analizy. W praktyce
udzialy mniejszosciowe w spotkach
prywatnych sprzedawane sa zwykle

z dyskontem, poniewaz ich wiasciciel nie
kontroluje przedsiebiorstwa, a znalezienie
nabywcy moze by¢ trudne i czasochtonne.

Problem ten wystepuje dos¢ czesto.
Akcjonariuszami mniejszosciowymi zostajg
zatozyciele, ktorzy sprzedali inwestorowi
wiekszos¢ spotki, cztonkowie kadry
zarzadzajgcej, pracownicy uczestniczacy

w programach motywacyjnych, spadkobiercy
lub cztonkowie rodzinnych przedsiebiorstw.
Formalnie posiadajg oni okreslony procent
kapitatu, jednak ich wptyw na najwazniejsze
decyzje moze byc¢ niewielki. Nie mogg
samodzielnie zmieni¢ zarzadu, zdecydowac
o wyptacie dywidendy, sprzedazy

przedsiebiorstwa ani wejsciu spotki na gietde.

Jednoczesnie sprzedaz takiego pakietu bywa
znacznie trudniejsza niz zbycie akcji spoftki
publicznej. Nie istnieje zorganizowany rynek,
na ktérym codziennie spotykaliby sie
kupujacy i sprzedajacy, a liczba
potencjalnych inwestoréw jest ograniczona.
Dodatkowg przeszkoda moga by¢ zapisy
umowy spotki lub umowy wspolnikow,
przewidujgce zgode na sprzedaz, prawo
pierwszenstwa albo prawo pierwokupu
pozostatych wspolnikéw. Nabywca musi
rowniez przeprowadzic analize spotki

i zaakceptowac ryzyko, ze po zakupie nadal
pozostanie uzalezniony od decyzji
dominujgcego wiasciciela.
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Dwa rodzaje dyskonta

W wycenach najczesciej rozroznia sie
dyskonto za brak kontroli, okreslane jako
DLOC, oraz dyskonto za brak ptynnosci lub
zbywalnosci, czyli DLOM. Pierwsze z nich
odzwierciedla ograniczone mozliwosci
wptywania na dziatalnos¢ spétki. Drugie
wynika z tego, ze danego sktadnika aktywow
nie mozna szybko i bez znaczgcych kosztow
zamieni¢ na gotowke.

DLOM nie jest zatem automatycznie
dyskontem wiasciwym wytacznie dla pakietu
mniejszosciowego. Brak rynku moze
dotyczy¢ zarowno 100% udziatéw w spotce
prywatnej, jak i konkretnego niewielkiego
pakietu. Natomiast DLOC odnosi sie
bezposrednio do praw zwigzanych

z wycenianymi udziatami. W niektorych
wycenach uzasadnione bedzie zastosowanie
obu korekt, trzeba jednak uwazac, aby
dwukrotnie nie uwzgledni¢ tego samego
ryzyka. Dyskonta powinny by¢ ponadto
nakfadane kolejno, a nie dodawane.
Przyktadowo zastosowanie dwoch dyskont
po 20% oznacza taczng redukcje wartosci

0 36%, a nie 0 40%.

Jednym ze Zrédet informacii
wykorzystywanych do szacowania dyskonta
za brak kontroli sg transakcje przejec spotek
publicznych. Analizy danych Mergerstat
bywajg przywotywane jako wskazujgce na
srednie dyskonto w okolicach 24%.
Zestawienia BVR i FactSet dla lat 2010-2020
pokazujg, ze srednie oraz mediany dla catego
rynku przewaznie miescity sie w przedziale
okoto 20—27%, cho¢ wyniki roznity sie miedzy
branzami i poszczegdinymi okresami. Dane
te powstajg przez przeliczenie premii
ptaconej za kontrole na odpowiadajace jej
dyskonto mniejszosciowe.

Nie oznacza to jednak, ze 24% mozna przyjac
w kazdej wycenie. Badania dotyczace braku
ptynnosci pokazujg bardzo szerokie zakresy
wynikow, od wartosci jednocyfrowych do
poziomow przekraczajacych 50%.
Amerykanska administracja podatkowa
zwraca przy tym uwage, ze samo powotanie
sie na srednig z badania nie jest
wystarczajgce, poniewaz dyskonto powinno
wynikac¢ z cech konkretnej spotki i
konkretnego pakietu.

0d czego zalezy wartos¢ pakietu?

Pierwszym czynnikiem jest wielkos¢

i rozpoznawalnosé przedsiebiorstwa. Im
wieksza spotka, tym zwykle szersza grupa
potencjalnych inwestoréw, lepsza
dostepnos¢ informacji i wieksza szansa na
przeprowadzenie transakcji. Brak notowan
gietdowych nie zawsze musi wiec oznacza¢
catkowity brak zainteresowania akcjami.

W przypadku duzego podmiotu z szerokim
akcjonariatem i realng perspektywa debiutu
moze powstac rynek przedtransakcyjny.
Historycznym przyktadem znaczenia skali i
oczekiwanego IPO byto PZU, ktérego akcje
pracownicze zostaty zdematerializowane
bezposrednio przed debiutem gietdowym w
2010 r. i byty powszechnie obracane jeszcze
przed wprowadzeniem na gietde.

Istotna jest takze wielkos¢ samego pakietu.
Bardzo maty udziat, ktory nie daje zadnych
szczegolnych uprawnien, bedzie zwykle
wyceniany z wiekszym dyskontem. Z kolei
pakiet pozwalajacy blokowac okreslone
uchwaty, powotac¢ cztonka rady nadzorczej
albo uzyskac istotny wptyw na decyzje moze
by¢ wart wyraznie wiecej. Zaleznos¢ nie
zawsze jest zatem liniowa — przekroczenie
progu dajgcego dodatkowe prawa moze
spowodowac skokowy wzrost wartosci.
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Kolejne elementy to sytuacja finansowa
spofki, jej perspektywy rozwoju, poziom
zadtuzenia i jakosc¢ zarzgdzania. Rentowne
przedsiebiorstwo o rosngcych przychodach
bedzie fatwiejsze do sprzedazy niz podmiot
wymagajacy restrukturyzacji lub
finansowania. Znaczenie ma réwniez
polityka dywidendowa. Regularne wyptaty
umozliwiajg akcjonariuszowi uzyskiwanie
zwrotu bez koniecznosci sprzedazy
udziatow, dlatego powinny ograniczac
skale dyskonta. Podobny wptyw moze mie¢
przewidywalny termin wyjscia, na przyktad
planowane IPO, sprzedaz inwestorowi
strategicznemu lub przyznane wspolnikowi
prawo zadania odkupu udziatow. Analizy
dotyczace DLOM wskazujg wiasnie na
rentownos¢, zadtuzenie, dywidendy, jakos¢
zarzadzania, ograniczenia w sprzedazy
oraz oczekiwany okres utrzymywania
inwestycji jako istotne elementy wyceny.

Duze znaczenie ma struktura akcjonariatu.
Przy rozproszonym kapitale nawet
relatywnie niewielki pakiet moze by¢
atrakeyjny dla inwestora budujgcego
pozycje kontrolng. Jezeli natomiast jeden
akcjonariusz posiada zdecydowana
wiekszos¢, zakup kilku procent udziatéw
zwykle nie zmienia ukfadu sit. Wtedy
kluczowe stajg sie standardy corporate
governance, dostep do informacji oraz
sposob traktowania mniejszosci przez
gtéwnego wiasciciela. Ryzyko zawierania
transakcji z podmiotami powigzanymi,
niewyptacania dywidendy czy
podejmowania decyzji korzystnych gtownie
dla wiekszosciowego akcjonariusza moze
istotnie obnizy¢ wartos¢ pakietu.

Dyskonto moga natomiast ograniczac
dodatkowe uprawnienia zapisane

w umowie wspolnikow: prawo do miejsca
w radzie nadzorczej, prawo weta, tag along,
opcja put, gwarantowana dywidenda czy
obowigzek okresowego dostarczania
informacji finansowych. Ostatecznie
wycenie podlega bowiem nie tylko procent
kapitatu, ale caty zestaw praw i ograniczen
zwigzanych z udziatami.

Kiedy potrzebna jest wycena?

Wartos¢ pakietu mniejszosciowego ustala
sie przede wszystkim przy jego sprzedazy
lub wejsciu nowego inwestora.
Profesjonalna wycena moze by¢ pomocna
nawet wtedy, gdy strony mogg swobodnie
uzgodnic¢ cene, poniewaz stanowi punkt
odniesienia w negocjacjach.

Szczegdlnym przypadkiem jest
przymusowy wykup, czyli squeeze-out.
Kodeks spotek handlowych pozwala w
spotce akcyjnej niepublicznej na wykup
akcjonariuszy reprezentujacych tgcznie nie
wiecej niz 5% kapitatu przez akcjonariuszy
posiadajgcych co najmniej 95%. Jezel
akcje nie sg notowane na rynku
regulowanym, cene ustala biegty wybrany
przez walne zgromadzenie albo
wyznaczony przez sad rejestrowy.

Wycena moze by¢ potrzebna réwniez dla
celéw sprawozdawczych, gdy udziaty majg
zostac ujete wedtug wartosci godziwej.
MSSF 13 wymaga w takim przypadku
zastosowania technik wyceny opartych na
zatozeniach, ktoére przyjeliby uczestnicy
rynku, @ w odniesieniu do nienotowanych
instrumentéw kapitatowych dopuszcza

miedzy innymi podejscie dochodowe,
rynkowe i skorygowanych aktywow netto.
Wartos¢ udziatéw bywa takze okreslana
przy dziale spadku, podziale majatku,
sporach wspolnikdw, umorzeniu udziatéw,
zabezpieczeniu finansowania lub
rozliczaniu programow motywacyjnych.

Podsumowanie

Pakiet mniejszosciowy w spotce prywatnej
jest zwykle wart mniej niz proporcjonalna
czesc¢ wartosci catego przedsiebiorstwa,
ale nie istnieje jedno dyskonto wiasciwe dla
wszystkich przypadkow. Poziom okoto 20—
25% moze stanowi¢ punkt odniesienia dla
braku kontroli, jednak rzeczywista korekta
moze by¢ zaréwno znacznie nizsza, jak

i wyzsza. Decydujg prawa zwigzane

z pakietem, mozliwos¢ jego sprzedazy,
sytuacja finansowa spofki, polityka
dywidendowa, struktura akcjonariatu

i zachowanie wiasciciela wiekszosciowego.

Z tego wzgledu wycena nie powinna
ograniczac sie do mechanicznego
pomnozenia wartosci spotki przez procent
udziatéw ani do zastosowania sredniego
dyskonta z jednego badania. Skorzystanie
z ustug doswiadczonego doradcy pozwala
uporzadkowac te czynniki, dobrac
wiasciwg metodyke i lepiej uzasadnic¢
wartos¢ zarowno w negocjacjach, jak

i w postepowaniu formalnym.

Niniejszy tekst ma charakter ogdlny i nie stanowi
porady prawnej, podatkowej ani rekomendacji
dotyczacej konkretnej transakcji.



W analizowanych ostatnich trzech
miesigcach (marzec—maj) aktywnosé
transakcyjna wzrosta w poréwnaniu
z poprzednim kwartatem oraz
w poréwnaniu z analogicznym
okfesem roku poprzedniego. Liczba
fransakciji znajduje sie powyzej
% léredniej z ostatnich trzech lat.
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Aktywnosc¢ transakcyjna i mnozniki
wyceny

Ze wzgledu na opodznienia w publikacji informacji
o transakcjach, ostatni 3-miesieczny okres analizy obejmuje
przedziat od marca 2026 r. do maja 2026 .

zauwazalne jest istotne przyspieszenie w liczbie
przeprowadzanych transakcji, co moze wynikac

Z osiggniecia szczytu koniunkturalnego, jednak trudna
sytuacja geopolityczna moze schtodzi¢ rynek M&A

w najblizszych miesigcach.

W ciggu analizowanych trzech miesiecy zrealizowano 136
transakcji fuzji i przeje¢ w Polsce w porownaniu ze 120
transakcjami w okresie grudzien 2025 r. — luty 2026 r. oraz
88 transakcjami w analogicznym okresie roku poprzedniego.
Nie podajemy tgcznej 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,
wypftaty i struktury, ktére bez szczegdtowej znajomosci
warunkow transakcji nie pozwalajg na ich petng ocene.

W ostatnich trzech miesigcach inwestorzy z Polski byl
odpowiedzialni za 70 transakcji, w poréwnaniu z 55
transakcjami w okresie grudzien 2025 r. — luty 2026 r. Udziat
inwestoréw lokalnych wzrost z 45,8% w okresie grudzien 2025
r. — luty 2026 r. do 51,5% w ostatnich trzech miesigcach.

W catym okresie styczen—maj 2026 r. miato miejsce
217 przejec, o 46% wiecej niz w tym samym okresie 2025

Liczba transakgcji fuzji i przeje¢ w Polsce w poszczegdlnych kwartatach,
od 2020 r. do | kw. 2026 r.
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r., kiedy zrealizowano 149 transakcji. Od poczatku 2026 r.
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Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

W pierwszych pieciu miesigcach 2026 r. inwestorzy z Polski byli odpowiedzialni W miesigcach marzec—maj 2026 r. udziat inwestorow z Polski wynidst 51,5%

za 47,5% transakcji, w porownaniu z 55,7% transakgcji w analogicznym okresie 2025 w porownaniu z 45,8% w okresie grudzien 2025 r. — luty 2026 r. Wzrostowi udziatu
roku. Przejmujacy spoza Polski pochodzili gtéwnie z Hiszpanii (13 transakcji), Niemiec inwestoréw z Polski towarzyszyt wzrost catkowitej liczby transakciji.

(17 transakcji), Francji (10 transakcji), Wielkiej Brytanii (9 transakcji), USA (7 transakcji)

oraz Czech (6 transakcji).

Liczba transakcji przeprowadzonych przez podmioty z Polski wzrosta z 83 w
pierwszych pieciu miesigcach 2025r. do 103 w analogicznym okresie 2026 roku.

Struktura nabywcow polskich podmiotow pod wzgledem kraju pochodzenia inwestora

styczen—-maj 2026 roku styczen—-maj 2025 roku

Polska

47:5% Polska 55,7%
Hiszpania Hiszpania
Niemcy Niemcy
Francja Francja

Wielka Brytania
Stany Zjednoczone
Czechy

Pozostali

26,7%

Razem 100%

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPAna podstawie dahych Refinitiv i Mergermarket
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Wielka Brytania
Stany Zjednoczone
Czechy

Pozostali

23,5%

Razem 100%
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Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

Pod wzgledem sektorowym w pierwszych pieciu miesigcach 2026 r. najwiecej byto
transakcji dotyczacych spotek z sektora przemystu oraz technologii, ktore
odpowiadaty odpowiednio za 18% i 16% transakcji. W dalszej kolejnosci

pod wzgledem popularnosci znalazty sie sektory energetyki (15%), ochrony zdrowia
(12%) oraz nieruchomosci (12%). Istotny spadek aktywnosci transakcyjnej
odnotowano w sektorach ustug i produktéw konsumenckich oraz mediow.

W okresie marzec—maj 2026 r. najwiecej transakcji zostato przeprowadzonych
w sektorze przemystu (21%) oraz nieruchomosci (14%).

Podziat transakcji ze wzgledu na sektory

s | 2024 2025  sty-maj25 sty-maj26
Dobra podstawowe 8% 6% 6% 2% 6%
Energetyka 8% 10% 11% 15% 15%
Finanse 11% 5% 9% 10% 4%
Ochrona zdrowia 5% 9% 12% 1% 12%
Technologie 14% 20% 19% 17% 16%
Przemyst 14% 16% 16% 19% 18%
Surowce 7% 5% 2% 1% 1%
Media 7% 6% 8% 7% 4%
Nieruchomosci 7% 7% 6% 3% 12%
Handel detaliczny 5% 4% 2% 3% 7%
Telekomunikacja 3% 2% 1% 1% 1%
Lacznie transakcji 8321 408 342 149 217

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Refinitiv i Mergermarket
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Ponizszy wykres ukazuje zmiany w liczbie transakcji na przestrzeni lat

2010-2025 w podziale na sektory. Najwieksza liczba transakcji w 2025 r., podobnie
jak w roku poprzednim, dotyczyta spotek technologicznych. Stanowity one 19%
wszystkich transakgji w 2025 r. W porownaniu z 2024 r. zauwazalny byt rosnacy
udziat fuzji i przeje¢ w sektorze finansow, ktérego udziat wzrdst z 5% do 9%

oraz ochrony zdrowia — wzrost z 9% do 12%.

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

Liczba i podziat transakcji ze wzgledu na sektory
w latach 2010-2025
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Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

Wyceny na GPW w Warszawie Zmiana gtéwnych indekséw gietdowych w Polsce
31.12.2019 =100

Drugi kwartat 2026 roku przyniést dynamiczne

. p . . 300
wzrosty indekséw na GPW o 3-12%. Podpisanie
porozumienia ramowego pomiedzy USA a Iranem 75 WIGE0
doprowadzito do optymizmu i wzrostu notowan s
w czerwcu biezgcego roku. Na koniec kwartatu 250 WIG40
indeksy byty srednio o 8% powyzej wartosci WIG
z konca pierwszego kwartatu 2026 roku. 295
W ostatnim kwartale najwiekszy wzrost zanotowat indeks 200
MWIG40, ktory wzrdst o 11,6% w poréwnaniu z pierwszym
kwartatem 2026 roku, osiggajac wartosc¢ 9.445 pkt. 175
Indeks WIG osiggnat na koniec Il kwartatu 2026 r. wartos¢ WIG20
135.647 pkt, 0 10,8% wiecej niz na koniec | kwartatu 2026 roku. 150
W Il kwartale 2026 roku indeksy sWIG80 oraz WIG20 wzrosty
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Refinitiv
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Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

W Il kwartale 2026 r. mnozniki wyceny na GPW bazujgce

na sprzedazy, wyniku EBITDA oraz zysku netto utrzymaty sie

na podobnych poziomach mimo wzrostéw indeksow gietdowych.
Dynamiczna zwyzka notowan w 2025 roku doprowadzita

do przesuniecia mnoznikéw powyzej dtugoterminowych srednich,

a nawet blisko szczytowych poziomoéw. Mediana mnoznika
EV/EBITDA osiggneta wartos¢ 7,2x na koniec Il kw. 2026 .

w poréwnaniu z 7,6x na koniec | kwartatu 2026 r. Wskaznik znajduje
sie powyzej dtugoterminowej srednie;j.

Natomiast EV/Sales wzrdst nieznacznie do 1,06x i rowniez
przekracza poziom dtugoterminowej Sredniej.

Mediana mnoznikow gietdowych na GPW
- EV/EBITDA i P/E
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Refinitiv

Mediana gtéwnego mnoznika dla wartosci kapitatow wtasnych, P/E
(cena do zysku na akcje), wyniosta 11,8x (vs. 11,5x na koniec |
kwartatu 2026 r.)"i znajduje sie juz powyzej dtugoterminowej
Srednigj 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 dos¢ wysokich
wycen (podobnie jest z niepokazywanym przez nas wskaznikiem
P/BV, cena do wartosci ksiegowej, ktéry dotart juz do historycznie
bardzo wysokich poziomow).

Mediana mnoznikow gietdowych na GPW
- EV/Sales
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EV/Sales

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Refinitiv

1 Przy kalkulacji warto$ci ww. wskaznikéw brano pod uwage wyniki LTM, wartos$ci Equity oraz Enterprise Value na podstawie najnowszych notowan i danych
bilansowych oraz wskaznik zysku na akcje z wytaczeniem ujawnionych transakgji nadzwyczajnych.
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Koszt kapitatu wiasnego - ile wynosi? Po spadku premil za ryzyko

rynkowe oraz rentownosci
obligacji skarbowych
obecna przecietng wartos¢é
kosztu kapitatu wlasnego
w Polsce szacujemy na

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) jest kluczowa wartoscig wykorzystywang

do analizy projektow 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 jest juz
znacznie trudniejszy do okreslenia. Dlatego ponizej prezentujemy wyznaczone przez nas
wartosci kosztu kapitatu wtasnego w poszczegolnych sektorach gospodarki. Dla spétek
o srednim ryzyku dla danej branzy oraz typowej strukturze finansowania dla danego
sektora bedzie to wystarczajgce przyblizenie kosztu kapitatu wtasnego.

Sredni koszt kapitatu Sredni koszt Sredni koszt
W poszczeg 6Inych Sektor kapitatu wtasnego Sektor kapitatu wtasnego
. w sektorze w sektorze

sektorach gospodarki

w Polsce Banki regionalne/spotdzielcze 6,9% Energetyka 7,9%
Banki uniwersalne 9,8% Energia odnawialna 8,3%
Budowlany 11,4% Farmaceutyczny 10,2%
Chemiczny (podstawowy) 8,4% Handel detaliczny 9,4%
Chemiczny (specjalistyczny) 10,0% H'andel q?tallczny (spozywezy 9,4%

L. L) R

Chemiczny (zdywersyfikowany) 11,4% Handel detaliczny (materiaty budowlane) 10,3%
Czesci samochodowe 9,9% Handel detaliczny (motoryzacyjny) 9,6%
Deweloperski 7,6% Handel detaliczny (online) 7,9%
Dystrybucja ropy/gazu 8,1% Hotele i hazard 9,1%
Edukacja 7,5% Hurtownicy zywnosci 7,9%
Elektronika (konsumencka i biurowa) 10,6% Inwestycje i zarzadzanie aktywami 8,6%
Elektronika (ogdlna) 9,9% Inzynieria/budownictwo 9,2%

17 Baker Tilly TPA Index | Lipiec 2026



Koszt kapitatu wtasnego - ile wynosi?

Sredni koszt Sredni koszt Sredni koszt

Sektor kapitatu wtasnego
w sektorze

Sektor kapitatu wtasnego Sektor kapitatu wtasnego
w sektorze w sektorze

Kanalizacja i scieki , Produkty gospodarstwa domowego 8,5% Telekomunikacja 7,8%

Oprogramowanie (systemy i

[0)
aplikacje) 9,3% Sprzet wydobywczy
Papierowy i drzewny 8,1% Stalowy
Posredmcﬁtwo | bankowos¢ 8,3% Szpitale / placowki opieki zdrowotnej
inwestycyjna
Potprzewodniki 10,8% Technologie dla ochrony zdrowia

18 Baker Tilly TPA Index | Lipiec 2026



Ze wzgledu na trudnos$¢ w zbieraniu
danych, ich zmienno$¢, a takze czesto
skomplikowany charakter ich
pozyskania, metodyka wyznaczania
kosztu kapitatu wtasnego jest
upraszczana lub nawet sprowadzana
do arbitralnie wybranej wartosci,
odpowiadajgcej preferencjom
I potrzebom konkretnej osoby.
W zwigzku z tym prezentujemy
nasze podejscie do wyznaczania
kosztu kapitatu wtasnego, .
aby utatwic jego oszacowanie
w.-réznych przedsiebiorstwach
i przedsiewzieciach, aktualizujgc
cyklicznie zmienne, ktore sg

“. wymagane do'obliczen.
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Koszt kapitatu wtasnego — jak go wyznaczamy?

Punktem wyjscia w wyznaczaniu kosztu kapitatu
witasnego jest stopa wolna od ryzyka, ktéra kompensuje
inwestora za odroczenie konsumpcji oraz za przyszta

inflacje. Ze wzgledu na dtugoterminowy charakter kapitatu

wiasnego stosowana jest tu rentownos¢ obligaciji
skarbowych o dtugim terminie zapadalnosci, zwyczajowo
s3 to obligacje 10-letnie. Na 30.06.2026 r. ich rentownos¢
wyniosta 5,30% (w poréwnaniu z 590% na 31.03.2026r.).
Taki bytby koszt kapitatu dla inwestycji pozbawionych
dodatkowego ryzyka.

Jednak inwestycje w ryzykowne przedsiewziecia musza
przynosic¢ 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
zwrotow w kolejnych latach. Aktualnie warto$¢ premii
za ryzyko rynkowe wyznaczonej na podstawie
oczekiwanych wynikow w przysztosci wynosi 4,17%

(vs. 4,77% na 31.03.2026 1.). Dodajac te premie do stopy
wolnej od ryzyka, otrzymamy wartos$c¢ kosztu kapitatu
witasnego dla przecietnego przedsiebiorstwa w Polsce,
ktéra obecnie wynosi 9,47%.

Spadek kosztu kapitatu w poréwnaniu z 31.03.2026 .
wynikat z nizszej stopy wolnej od ryzyka oraz nizszej
premii za ryzyko rynkowe.

Jednak ryzyko poszczegolnych typow dziatalnosci
istotnie sie rézni. Aby uwzglednic efekt
zréznicowania ryzyka w poszczegolnych sektorach,
stosowany jest wspotczynnik beta, ktory jest miarg
wrazliwosci dziatalnosci operacyjnej na koniunkture
gospodarcza. Im wyzsza jest ta wrazliwosc, 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 dla dziatalnosci mniej
wrazliwych na wahania koniunktury. W efekcie, przy
wyznaczaniu kosztu kapitatu dla konkretnej branzy,
premia za ryzyko rynkowe jest mnozona przez
wspotczynnik beta, aby oddac faktyczne ryzyko

dla danej dziatalnosci.

Na koncu niniejszego tekstu zamieszczona zostata
tabela przedstawiajgca wartosci wskaznika beta
dla poszczegolnych sektorow gospodarki
wyznaczone na podstawie historycznych zmian
notowan w poréwnaniu ze zmianami indeksu
gietdowego. Dane pochodzg z rynku europejskiego,
jednak uwazamy, ze sg reprezentatywne rowniez
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 = rfPL + 3 X
MRP

ke koszt kapitatu wtasnego

FeoL rentownos¢ dtugoterminowych obligacji
f skarbowych w Polsce (aktualnie 5,30%)

B wspotczynnik beta

MRP' rynkowa premia za ryzyko (aktualnie 4,17%)

W przypadku analizy na potrzeby polskich
przedsiebiorstw, generujacych przychody gtownie
na rynku krajowym oraz posiadajacych aktywa
zlokalizowane w Polsce, powyzsze podejscie bedzie
zupetnie wystarczajace.
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Koszt kapitatu wtasnego dla zaawansowanych

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

k,=r,+CRP + B x MRP +a

k koszt kapitatu wtasnego

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

B wspodtczynnik beta

MRP  rynkowa premia za ryzyko

a dodatkowa premia za ryzyko

Aby oszacowac koszt kapitatu w tym podejsciu, zaczynamy od wyznaczenia stopy
wolnej od ryzyka (r;) dla danej waluty, w ktérej sporzgdzamy prognoze przeptywow
pienieznych.

Dla ztotego bedzie to rentownos¢ polskich obligacji dtugoterminowych skorygowana

o ryzyko kraju, ktérg mozemy zmierzy¢ przez kwotowanie CDS (poniewaz rating Polski
jest na poziomie A, zakup obligacji skarbowych nie jest inwestycjg pozbawiona ryzyka).
Obecnie taka stopa wolna od ryzyka dla waluty PLN wynosi 4,46%. Dla waluty EUR
bedzie to 2,86%, a dla USD jest na poziomie 3,96%.
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Koszt kapitatu wtasnego — jak go wyznaczamy?

Nastepnie nalezy uwzgledni¢ ryzyko kraju, w ktérym
prowadzona jest dziatalnos¢ i sprzedaz. Bedzie to srednia
wazona dla poszczegdlnych panstw, w ktorych
prowadzona jest dziatalnos¢. Przyktadowe wartosci dla
wybranych krajow zawarte sg w tabeli obok. Dla
dziatalnosci prowadzonej

w catosci w Polsce suma stopy wolnej od ryzyka i premii

za ryzyko dla Polski bedzie w przyblizeniu réwna
rentownosci obligacji skarbowych, stad nasze
uproszczenie wspomniane na poczatku.

Element ryzyka rynkowego dziata tu analogicznie jak
w podejsciu uproszczonym — ryzyko rynkowe
pomnozone przez bete. W tym miegjscu warto réwniez
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 wtasnego w analizowanym

przypadku odpowiada sredniej w branzy. Jednak w naszej

opinii bardziej miarodajne bedzie wyznaczenie wskaznika

na podstawie bety aktywow, ktéra 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 wigzg sie z wiekszym ryzykiem

i powinny oferowac wyzszg stope zwrotu. Szacunek tej
dodatkowej premii réwniez zawarty jest w tabeli obok

i zalezy od wartosci kapitatu wiasnego jako miary skali
dziatalnosci — im jest ona nizsza, tym wieksza wartosc
dodatkowej premii doliczana jest do kosztu kapitatu. W
ten sposob mozemy dojs¢ do kosztu kapitatu wtasnego,
ktory w bardziej doktadny sposob odzwierciedli ryzyko
inwestycji.

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

B wspotczynnik beta

B A wspotczynnik beta aktywow
D warto$é zadtuzenia

E wartosc¢ kapitatu wtasnego
t stawka podatkowa

Baker Tilly TPA Index | Lipiec 2026

Podsumowanie wartosci
parametréw wykorzystywanych
do wyznaczania kosztu kapitatu
wilasnego na dzien 30.06.2026 r.

Parametr Wartosé

ML
It
PLN
EUR
usb
CRP
Polska
Niemcy
USA
Francja
Hiszpania
MRP
Kapitat wtasny do (mIn USD):
500
328
216
{31
63
29

5,30%

4,46%
2,86%
3,96%

1,21%
0,00%
0,25%
0,86%
1,71%

" Dodatkowa piemid zalezna od wielkosci spotki

mierzonejwartoscigkapitatu wiasnego

Zrodto: Opracowanie Baker Tilly TPANaPOds tawie
danych z Refinitivilbbotson, DamodarafiKroll:




Koszt kapitatu wtasnego — jak go wyznaczamy?

Wartosc¢ wspétczynnikéw beta dla poszczegdlnych sektorow gospodarki

Beta
Sektor Beta .
aktywow
Banki regionalne/spotdzielcze 04 0,2

Elektronika (konsumencka

JDUTOWBY e oo
Elektronika (ogdlna) 1,1 1,0
Energetyka 0,6 0,5
Energia odnawialna 0,7 0,5
Farmaceutyczny 1,2 1,1
Handel detaliczny 1,0 09
HAandeI q§tallczny (spozywczy 10 07

BPWN0SE) e
Handel detaliczny (materiaty 19 09

budowlane)
Handel detaliczny (motoryzacyjny) 10 09
Handel detaliczny (online) 0,6 04

e R P
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Beta
Sektor Beta )
aktywow
Hurtownicy zywnosci 0,6 0,4
Inwestyqe i zarzadzanie 08 06
B A T,
Inzynieria/budownictwo 09 08
Kanalizacja i scieki 09 0,5
R p utery/u rzadzema ..................................................................
) 1,1 1,2
YOy I e
Leki (biotechnologia) 1,2 11

Beta
Sektor Beta .
aktywow
Oprogramowanie (rozrywka) 1,1 1,0
Oprogramowanie (systemy
TS 1,0 1,0
TAPIKACIE) e
Papierowy i drzewny 0,7 0,6
Posredmof[vvo i bankowos¢ 07 06
S Oy I e
Potprzewodniki 1,3 1,2
Produkty gospodarstwa 08 07

domowego

Sprzedaz detaliczna
(wyspecjalizowany)
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Beta Beta Beta
Sektor Beta a Sektor Beta a Sektor Beta .
aktywow aktywow aktywow
Sprzet elektryczny 1,1 1,1 Transport 08 0,5 Ustugi finansowe 1,0 0,4
Sprzet i ustugi biurowe 0,6 0,5 Transport kolejowy 0,7 0,6 Ustugi informacyjne 0,8 0,4
Sprzet telekomunikacyjny 0,7 08 Transport lotniczy 11 0,8 Ustugi informatyczne 09 09
Sprzet wydobywczy 09 08 Transport samochodowy 1,0 0,7 Ustugi srodowiskowe

i odpadowe

Ustugi wsparcia opieki

Szpitale /placéwki opieki

zdrowotnej 0,7 0,3 Ubezpieczenia (majatkowe) 0,6 0,5 Zdrowotnej 08 0,6
Technologiediaochrony zdrowia 12 o Ubezpieczenia(ogolne) | 08 07 Uzytecznodci publicznej 06 04
i e SR e ey e R o o o

Telewizja 1,0 09 Pfgﬁ?ﬂﬁq'zeﬂii?ewe 08 07 Wydawnictwa i gazety 08 0,5
s o L o o L

Zrédto: Analiza prof. A. Damodarana, https://pages.stern.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 poszczegdlnych
rodzajow dziatalnosci wykorzystywane sg zestandaryzowane wskazniki proste wyréwnane
sezonowo, pochodzgce z badan koniunktury gospodarczej: przetworstwa przemystowego
(wskazniki biezgcego poziomu zapasow, biezgcego portfela zamowien oraz przewidywanej
produkcji), budownictwa (wskazniki biezgcego portfela zamdwien i przewidywanego zatrudnienia),
handlu detalicznego (wskazniki biezgcego poziomu zapaséw, sprzedazy w ostatnich trzech
miesigcach oraz przewidywanej sprzedazy) oraz ustug (wskazniki ogélnej sytuacji jednostki, popytu
w ostatnich trzech miesigcach oraz przewidywanego popytu). Na ogdiny wskaZnik syntetyczny
koniunktury gospodarczej sktadajg sie wyzej wymienione wskazniki proste z przyporzadkowanymi
im wagami — przetworstwo przemystowe (50%), ustugi (38%), handel detaliczny (6%), budownictwo
(6%). 0OgdIny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej jest zestandaryzowany wobec
poziomu 100 o odchyleniu standardowym 10. Gdy jego wartos¢ jest wieksza 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 sg podmioty o liczbie
pracujgcych 10 i wiecej oséb. W pozostatych badaniach (budownictwo, handel, ustugi) uczestnicza
rowniez podmioty o liczbie pracujgcych do 9 osob.

BWUK

Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej publikowany jest przez Gtéwny Urzad Statystyczny.
Obliczany jest jako Srednia 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 ogolnej
sytuacji ekonomicznej kraju w okresie ostatnich 12 miesiecy, ocen zmian ogdlnej sytuaciji
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 wartos¢ ujemna oznacza przewage
liczebng konsumentéw nastawionych pesymistycznie nad konsumentami nastawionymi
optymistycznie. Dla umozliwienia porownywalnosci oraz obliczenia indeksu Baker Tilly TPA wartos¢
podawana przez GUS powiekszona zostata 0 100, w zwigzku z czym poruszamy sie w zakresie

od 0 do 200, gdzie wartos¢ 100 jest wartoscig neutralna.
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Historyczne wartosci Ogélnego wskaznika
syntetycznego koniunktury GUS
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych GUS

Historyczne wartosci BWUK
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych GUS



Zatgcznik

Opis wskaznikéw koniunktury

Economic Sentiment Indicator (ESI) Historyczne wartosci ESI dla Polski
Komisji Europejskiej 180

Jest on srednig wazong sald odpowiedzi na wybrane pytania e

skierowane do firm i konsumentéw w pieciu sektorach, wskazujgce 140
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 100
odsetkiem respondentow, ktorzy udzielili odpowiedzi pozytywnej
i negatywnej. Zagregowane dane dla UE i strefy euro oblicza sie
na podstawie wynikow krajowych korygowanych sezonowo. 60
Wskaznik ESI jest skalowany do dtugoterminowej sredniej 100 0
i odchylenia standardowego 10. Zatem wartosci powyzej 100
wskazujg na ponadprzecietne nastroje gospodarcze, i odwrotnie.

120

20

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Komisji Europejskie]

Indeks PMI przemystu Historyczne wartosci indeksu PMI przemystu

Jest indeksem dominujgcego kierunku trendéw gospodarczych dla Polski
w sektorze produkeyjnym. 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 60
biznesowych. PMI opiera sie na comiesiecznych badaniach
menedzerow tancucha 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 respondentéw zgtaszajgcych poprawe byta réwna
liczbie respondentéw wskazujgcych na pogorszenie. Im dalej od 50,0,
tym silniejsza zmiana nastepuje w ciggu danego miesigca.

30
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Zrodto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych ze stoog.pl
Baker Tilly TPA Index | Lipiec 2026
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Opis wskaznikéw koniunktury

Ponizej zaprezentowane sg znormalizowane wartosci poszczegolnych wskaznikow, na bazie ktorych obliczony zostat

Baker Tilly TPA Index.

Znormalizowana warto$¢ wskaznikéw (opracowanie Baker Tilly TPA)

0golny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarcze;j,
znormalizowany

100%
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06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

Indeks PMI przemystu, znormalizowany
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA
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Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej, znormalizowany
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Economic Sentiment Indicator, znormalizowany
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Doradztwo transakcyjne
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Baker Tilly TPA swiadczy kompleksowe ustugi
audytorskie oraz doradztwa biznesowego.
tgczymy rozwigzania najwyzszej jakosSci

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
naszg kancelarie Baker Tilly Legal Poland.

Baker Tilly TPA, TPA Poland oraz kancelaria
Baker Tilly Legal sg wytgcznymi reprezentantami
sieci Baker Tilly International w Polsce.
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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,
E‘_]] a takze know-how i kompetencji dostarczanych przez globalng sie¢

Baker Tilly International.

Oferta Baker Tilly TPA opiera sie na klasycznych narzedziach

Wycena przedsiebiorstw
Modelowanie finansowe

Audyt modeli finansowych

Wycena wartosci niematerialnych

i prawnych

Tworzenie i weryfikacja
biznesplanow

Prognozowanie i planowanie
Wycena instrumentéw finansowych
i pochodnych

analitycznych i decyzyjnych, wzbogaconych o konkretne instrumenty
doradcze i fachowa wiedze naszych zespotow.

Tak skonstruowana oferta pozwala na zaspokojenie potrzeb

i oczekiwan naszych Klientdw oraz zapewnienie skutecznych
i efektywnych rozwigzan biznesowych.

Ustugi corporate finance swiadczone przez nasz zespét:

Opinia odnosnie do wartosci
godziwej oraz rynkowosci
warunkow transakgji (fairness
opinion)

Alokacja ceny nabycia (PPA)
Badanie pod katem utraty
wartosci

Analiza ekonomiczno-finansowa
przedsiebiorstwa

Analiza scenariuszy

Analizy rynkowe
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Nasze kluczowe ustugi w obszarze corporate finance:

Wycena przedsiebiorstw

% *  Cykliczna (roczna/kwartalna) wycena spotek 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 obligaciji
*  Wycena udzielonych pozyczek
*  Obliczanie rynkowej marzy dla pozyczek lub obligaciji
*  Wycena opcji
_ Modelowanie finansowe
e *  Tworzenie modelu finansowego

*  Audyt modeli finansowych - strukturalna i techniczna
poprawnosc¢, zgodnose, kompletnose, spojnosc

Wspotpracujemy z klientami z sektora:

*  Bankowoscii ubezpieczen *  Przemystowego ‘
*  Funduszy |nwestyoyjny§h *  IT&Tech ' - *Dane za okres od 2020 do 2026T.
*  Real estate & construction *  Motoryzacyjnego i wielu innych P i
*  Energetycznego - A i f
B A

7 1~
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Kontakt z autorami:

Krzysztof Horodko
Partner zarzadzajacy,
krzysztof.horodko@bakertilly-tpa.pl
Tel.: +48 603 935 516

Krzysztof Horodko jest ekspertem w zakresie
doradztwa transakcyjnego. Brat udziat w licznych
projektach dotyczgcych 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 rowniez wielokrotnie
projekty dla firm rodzinnych. Posiada uprawnienia
biegtego rewidenta. Jest wyktadowca

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

w mediach branzowych. Postuguje 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 Manowiec jest ekspertem w zakresie
wycen, analiz finansowych i inwestycyjnych 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 papieréw
wartosciowych. Jest rowniez cztonkiem EACVA
(European Association of Certified Valuators and
Analysts).

Swoje kilkunastoletnie doswiadczenie zdobywat
jako analityk oraz zarzgdzajgcy funduszami
inwestycyjnymi, a nastepnie swiadczgc ustugi
doradcze w ramach realizacji kilkuset projektow
w zakresie wycen, due diligence, sporzadzania
modeli finansowych i biznesplandw.

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

Maciej Pyszczek, CFA
Supervisor w dziale corporate finance
maciej.pyszczek@bakertilly-tpa.pl

Maciej Pyszczek jest Supervisorem w zespole
Corporate Finance Baker Tilly TPA.
Specjalizuje sie w finansach przedsiebiorstw,
w szczegolnosci w modelowaniu finansowym
oraz wycenach przedsiebiorstw

i instrumentéw finansowych.

Uczestniczyt w projektach obejmujgcych
przygotowanie i audyt modeli finansowych,
wyceny z wykorzystaniem réznych podejsé
oraz metod, a takze analizach rentownosci
i opfacalnosci projektow oraz analizach
branzowych.

Absolwent Szkoty Gtéwnej Handlowe;j
na kierunku Finanse i Rachunkowosc¢.
Maciej posiada tytut Chartered Financial
Analyst od CFA Institute oraz certyfikat
FMVA.,



Baker Tilly TPA, TPA Poland oraz Baker Tilly Legal Poland sg nazwami handlowymi odpowiednio Baker Tilly TPA Sp. z 0.0, TPA P.S.A. i Baker Tilly Gajda Legal Sp.k.
Wszystkie firmy sg cztonkami globalnej sieci Baker Tilly International Ltd, w ramach ktorej kazda firma cztonkowska ma odrebng i niezalezng osobowos¢ prawna.

@ pakertilly

Kontakt

Warszawa

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

Poznan

ul. Mtynska 12
61-730 Poznan

Tel: +48 61 630 05 00

Katowice

Al.W. Korfantego 138A
40-156 Katowice

Tel: +48 327320000
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