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Aktywnos¢ transakcyjna i mnozni ki wyce
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Aktywnos¢ transakcyjna i mnozni ki wycert
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Aktywnos¢ transakcyjna i mnozni ki wycert
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Akt ywnos$é transakcyjna i mnoznisKekesety

Qdugtywl e"opgldpkmk"y{egp"pc" "I RY."|]cwycl1co{"mgpv{pwcel "urcfzm kej "y
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8 2 2893 3 225382 R & 4d 8 2 2949 3 3 8 25 3 2 R & 8
NN N N N N N N NN NN NN NN N N N N N N N N N N NN
£ 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 =2 =2 =2 s 2 2 2 2 2 2 2 2 =2 =2 =2 =2 =2
e EV//EBIT DA P/E EV/Sales

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

Powodem spadkuy c t v q }p g R p kvrostagnim kwartale u p k 1 tymkgwy poziom wycen u r ~ (ogwnorowany w spadku indeksow
i kgl f yoyazvezjosty g u k ~ i avpniké@wjfinansowych,| y k ° mu miadownikg u mc \ p@png § pyskdvku r ~ (Ey/EBITDAoraz P/E)

u wi g ratem niskieiatrakcyjne poziomy wycen na GPWhnatle ich historycznychy ¢ t v qrzevizestawieniu z alternatywnymi inwestycjami
finansowymi.

1Przykalkulacjiy c t v gw. @ &k mc \I pbkamopgd wy c iwyniki LTM,y ¢ t v Bquigydraz Enterprise Valuena podstawie najnowszychp g v g ydanych
bilansowych orazy u mc \tyskumac mezly { I ~ e | gjapvikiapyah transakcji nadzwyczajnych.
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i{um y"ik“uvtcv+."cpk"rgf cvnrctoky. ¢ fc|"kv c'nflog™ tp kgp' {weyj| "i yn{" of konk cyoA "

kosiz Yortyz acji. T
0=l amort/z2cy Rt | {"nke|] gpkw"qgf"fqlw"] cejgywl go{

Rgrwacta{o"wrtqgul|e| gpkgo" v gniegpdsetkgiiedkdmpaénty priychadéw i koszepw v ¢ "

mecnmwncel c"rqgngicl ec" pc" f g kepckpw ccyo{qgetjvO{"| \ciegl fkp'kf gg"" |y"{ Vukvmowy" ™ " q "

operacyjnego (EBITT Earnings Before Interests and | pcl fwl " "uk>"vco"t  ypkg1"pro" | {u

Taxest . "eaq"l guv"rtcykfiqgyg. "Igfppgltm'V{BQ}(Chkp'qu'qg[‘ejJ\'/g'eqi{nk"kp
y

dil “fw"y"kpvgtrtgvcel k0" Cwv gy"cpvK get| e jod' a oq¥| enko+g.y"ccprkvgwc'n k | cel g
d{yc"rt|{l " ekg."1g"y| tquv" chokggodycgy{l &j".r'tea|y{c"ft] kTpflkge'g" mwt uqyg
y{1uigl® GDKVFC."rqgpkgyc1"fqgdca| ywd"™ pkdg"muymc |ywltg.gVd{""fwd"rql| { el
wyniki E3IT. Jedriak z definicji EBITDA jest neutralnana | pcngV > 0" Rt | {"nke| gpkw" yumc\pkmc"
jokep{"y"yctvgVek"coqtv{] cedril ¢ frgwk'gwe"1p'Kguw ""yyxftivagellekpd" k" yr
pkgwy|in fpkecl e "vgigq" mgu|wmwkOW pdypadki diekigrych jédnostek lub

t
r
P
C
(

amortyzacyjny spowcduje spadek zysku operacyjnego mgpmtgvp{ej"gmtgu y"mcnmwncel k. "V
k"yk > mu|c"fgfcycpc"yctvg\Vl  "prddkngt"cu mgkou vgepwpnd igd' "v|gppc' eg|hgprkve. O
rqglquvecykcl e"y{pkm"GDVFC"dg| "| okcpO

Kalkulacja EBITDApd goryY Kalkulacja EBITDAqQ f " fYyqi w

Przychody operacyjne Wynik netto

- koszty operacyjne bez amortyzacii + podatek dochodowy

= EBITDA + koszty odsetkowe

Lub alternatywnie - przychody odsetkowe

Przychody operacyjne + amortyzacia

. = EBITDA

- koszty operacyjne

= EBIT

+ amortyzacja

= EBITDA
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EBITDA-czyli ile?

Yctvg"yurqopkg  ."1g"rqgfglVYekg"yqgf"fqgl wYy" fKarekly HocEBITDAk ¢ " GDKVFC" uvquw!l g" Okpkuvgtuvyq"
Hkpcpu y."mv tg"rqgrt]g|l"|crku{"g"v]|]yO0"ekgp I " mgr k cnk cel k" yrt ycf,,l [ at.c.o vt
EBITDA do Ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych. Nie jest ona Eh tlivgc;l‘iekc;jq\j':/thE%?ejqf':og%urtch(q| gplicqﬂltk;gzzgg
|fghkpqu?pc"yrtquv"y"vgl"wuvcykg rqpkg)% rh"kptkleqfkl'{chDyKK/q:pCC""l uvt"cv,,{ncngcawri%lovxélc fpankv{"
y{]|] pce]cl ec"yumc|cp "ykgnmg\" "I gf pcm" I\%\/’E &\ykc%?h%??%%qe#qﬁglhglﬁc ‘ W Yé¥ cykcpkec"
q"EKV"Okpkuvgtuqu"Hkpcpu‘y"rquIW|kyc[q uu el% \‘prl(ggn'ky'On;lq%?/vl?)\{(':mcoe"l|_I|<q't|qvﬁlpyguvq{tcokO Y" gho
" i hkg"37e"wuvcy{"l guv"pcuv rwl ec < - . . N -
y-reteite 9 nke|lqgp "dg| "wy|]in fpkcpkc" | fct]gY¥Y"wl v{ej"y"rog
grgtce{l p{ej"nwd"dctf|kgl"|]cyki{ej"mgtgmv." mv"
umgt {igycp | pgtocnk| gycp . "rgyvect]|cnp "e| {"r

[(PT Po)T (KT Am T Kfd)]

Yu|l {uvmkg"vg"gmtgV¥ngpkc"yk 1 "uk > "|"oqf{hkmcel

GDKVFC. "|y{mng"rq"vqg. "d{"y{gnkokpgyc "] cdwt]| gp
Rqu| e| gi "npg"u{odgng"q| pce|cl < y{pkmk"y"ngru| {o"VYykgvngO0O"Rq|{elcok."mv_ tg"pcl
P | uwogycp "yctvgVl "rt]{ejqgf>y"|]g" |{L}’vrﬁlgegj| G\PVCy ék rjt{ ejqil’g yd ion fw"pc"uy ll:'*tlgmg
| "mv >t{ej"fqgejqgqf{"rqgfngicl qrqf maq W&dl@v@”}k&f&\hﬁl&(d"o{ fq°é31 cf’fcqnyg{’]ooq“Gk [crecu{. "wvtcyv
rtqitcow"oqv{yce{l pgiq."uvtcv{"pc"urt]|]gfca{"\Vt
Po przychody o charakterze odsetkowym biznesowych lub produktowych, kary i odszkodowania, koszty restrukturyzacji lub

tgqticpk|ce|k"e|{"mqu|v{"vtcpucme{|pg"|yk“|cpg

K uwo " mqu |v y"w|{umcpkc"rt|{ejqf\y"dg|\"quopkglu|gk‘t y{p mclvle{ GI .
| "pkpkglu| gig"wuv rw quyv al { el V'K DQVE@ ttguhgtotl yepq”
. . . ) gmt gV¥ngpkg" d{yc"uvquqycpg ypkg1"l cmg"u{pgpko
AM odplsya_mortyzacy]nfazallczonewrokupodatkowymdokosztow qu{e|{"qpc"rq'|'“e|g‘l"lgquuvgm"y"hqtokg"hw|Ik"
uzyskania przychodow y{in fclcd{"tgpvgypgVl "rqgq"rql e|gpkw"v{ej"rqgfo
zaliczone w roku podatkowym do kosztéw uzyskania przychodéw koszty y{pkm"| c"quvcvpkg"34"okguk e{."mv_ t{"fqfcvmqgyo
Kfd hkpC_puquDKC"f'l'W’lpgiQ"pkgwylin‘fpkqunquqty\quek_'tqqeelj“qu@qnggly‘i{bkmfcmﬂe"g"|g"yur‘npgl"

vtycl {ej"qtc|] "yctvgVek"pkgocvgtkcnp{ej"k"rtcyp{ej."rt|lgf"fgmgpcpkgo"
rqopkglu|g‘i"y{pkmcl“e{ej"|"pkpkglu|gl'—quT\NUYVKfrCW-"lg"Y|in‘fW"pC"qugp9|Cnpg"t‘qpkeg"y
ypkqgumk" | "y{egp{"e|{"qgegp{"f|kclicnpgVek"oqi "d
Viray{Tulgig"ylatw"y{pkmec."1g"rt|{ejqf{"Kamdwley{ qlylcp ¢ pugwg dk ydd prle] cpfked CdKVEFEICg ™ uc't f | g
y{T " elcpg"|"rt]{ejgf y"k"mqu|v y."]cvgo" thgqtowdodpwoagGDKVLCRGYGuUKy\cdt' ftqgdv geé " g'dnkrd gy¥0o" Q" v
oc"uyqlg"w|lcucfpkgpkg"y"v{o."1g" yu|{uvmkg/ vl pwnd "grv gl € lud 'vwwic el k™ el {™ wofqlykagl ¢fmeydkwl™ " mqgp
fcpgig"rgfokgvw"k"u "umlicfqgy "lgig"|]{um ygnceGRRONVKFCtw'qU Y glf plc'md d |cwlked "cyuuwtiovywli @™ f pk > " pkwec
mqpmtgvpkg."lcmkg"rq|{e|g"oc|“ d{ "y{T1T ellgpd|g'hrkprkrawrtd elck C'ogwa"w. d fdd I"We'ka" | fqu"l T gV ek" wpkn
y{]| pce|cpkc" GDKVFC" pkg" mg\Ye| | gf pcm" mgommk mé¢altk gmilkflccp ukj ™ |pcv favlgett gd ghkigd @@V ek" okgt |

Dcmgt" Vknn{"VRC" Kpfgz"~"RcVuUf| kgt pkm" 4244
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Kosztk a p' i

R e Poistotnymy | t q ‘%tépk g

Wtad sun-gegvyn procertowych
wostatnichok guk, ec
avc npbyg| t g Yrenkig

Nt g phk gkeszt mc r k WAEG)jestmn we |yogeyt v qy‘l__{erkqvt el zaryzykorynkowe,qd ge p ~

do analizy projektow inwestycyjnych oraz wyceny aktywéwiec | § ¢ j| g f : yct vigdztumcr kv ¢

Oileumi c fagfyrcq y k ¢ fakdszt & t wrieveprawia zwykle problemow y I ¢ u pngPolspe

z wyznaczeniem jej kosztu do kalkulacji WACC, o tylekoszt mc r kyw ic d wpjepti| qw 1 w e ¢ Igospodarce

znacznie trudniejszy doq mt g V. Dlgtggk rc g p kpfezehtujemy wyznaczone przez nas szacujemy ha

y ct v goszéukmc r kwicd wpwgposgczegdinych sektorach gospodarki.Dlaur ~ 1T g m

oVt gf ykudladanejd t ¢ praztypowej strukturze finansowania dla danego

sektorad * f oy uv ct er|tc|l { dengksatgmdkrgkwicd wp gi q

Ntgfpk"mgqu| v" mcr \'t g kopzk
W poszczeg()lnych sektorach Sektor Sektor mc r kylcd wp
. w sektorze
gospodarki w Polsce
Energetyka 12,4%
Energia odnawialna 12,6%
Farmaceutyczny 13,1%
Handel detaliczny 11,3%

k"1{ypq\V"  +

Handel detaliczny (motoryzacyjny) 14,6%
Handel detaliczny (online) 14,9%
Hotele i hazard 15,6%
Jwtvgypke{"1{ypgVek 12,0%

19 Dcmgt" Vknn{"VRC" Kpfgz"~"RcVuUf| kgt pkm" 4244
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Koszt kapi tigewynosi#t asnego

Sektor

Mcpcnk|]celc"k"VYek

Oprogramowanie (systemy
i aplikacje)

RgVtgfpkevyg"k"dc
inwestycyjna

Dcmgt" Vknn{"VRC" Kpfgz"~"

\'t g kopzk \' t g kopzk
mc r kwlcd uwp mc r kwlcd uwp
w sektorze w sektorze
10,0% Produkty gospodarstwa domowego 12,4%
.............. 135% Produlqyzdrowomele,l%
.............. 138% Rt|go{u|uvqe|pk(137%
.............. 140% Rt|gvy‘tuquurq/116%
.............. 134% RE|T124%
.............. 142% Reasekuracja164%
.............. 137% Re|<|ama135%
.............. 151% Rekreacja138%
.............. 134% Restaurac]e163%
.............. 146% Ro|n|c1\/vo115%
.............. 112% Ropalgaz(prOdquaIWydObyCIe)166%
.............. 124% Ropa|gaz(z|ntegrowany)151%
.............. 125% Rozrkaowylss%
.............. 143% Ucoqejqf{kek’](147%
.............. 142% Urt|gfcquvcnke|154%
.............. 126% UrtlgfchthqulSO%
.............. 136% Urtlvgnngt{e|F151%
.............. 129% Urt|vkwu|w|k(139%
.............. 136% UrtlvvgngquWpF134%
13,4% Urt] " v"y{fagd{ye]{ 15,9%
.............. 124% Sta|owy146%
12,2% Szpitale/placéwki opieki zdrowotnej 11,9%
""""""" 154%  Technologie diaochrony zdrowia ~ 126%

RcVUf | kgt pkm" 4244

\' t g kopzk
Sektor mc r kwicd uwp ¢
w sektorze

Telekomunikacja 13,0%
TeleWIZJa ...................................................................... 130% ................
Te|EW|ZJakablowa .................................................... 106% ................
Transport ..................................................................... 130% ................
Transpor‘tkolejowy ................................................... 152% ................
Transportlotmczy ..................................................... 173% ................
Transportsamochodowy ........................................ 141% ................
V{vq‘{ .................................................................... 104% ................
de|rkge|gpkc*0 ................... 124% ................
Ubezp|ecz en| a (Ogome) .......................................... 138% ................
de|rkge|gpkc*"| ................... 149% ................
Wu|w|k ...... dk|pguqyg ................... 138% ................
Wu|w|k ...... fncpkgtw .................. 113% ................
Wu|W|khkpcpuqyg ................... 132% ................
Wu|W|kkphqt0ce{ .................... 138% ................
Wu|w|kkphqtocv{ .................... 133% ................
Wu|W|k‘{tqfqykum .................. 135% ................
WU|WIkvgngmq0Wp ................... 115% ................
Wu|w|k ...... yurctekc ........................ 121% ................
Wi1{vge|pgVek"rwd 12,0%
Y ...... |kgn ............................................................ 130% ................
Wydawnictwa i gazety 12,7%



Zey | n nafvw wf pvgbieraniu
danych,ich| o k g p pag t n¥l|g"
skomplikowany charakter ich
pozyskania, metodologia wyznaczania
kosztu mc r kw lcd wvpjest g
upraszczana lub nawet sprowadzana
do arbitralnie wybranejy ct v,g \ e k
qfr gy k c fpreferenejaml

i potrzebom konkretnej osoby.

W| y.k 2 tymaprezentujemy

naszer g f g | do eywrgczania
kosztumc r kwlicd wp gi g

abyw 1 c vjggkoszacowanie

wt -~ 1Tpr{te]jgfuk dkqtuvy
irt| gf uk® ydnkvvekrcke|jwl -

uvq

cyklicznie zmienne, ktére u
wymaganedogd nk.e| g Y

Baker Tilly TPA Index Rc \I f | k@22 p k m

Koszt kapi tjakgowyana@aang?e g o

Rwpmvgo"y{l VYekc"y"y{ ]| pce| cplkgv" pregra"| tvim"{meqg"krvecu [we"| gi “np{ej " f] kc
ylcupgig"l guv"uvgrc"ygnpc" qd K t"{t] { ek 0"mnud {t’ chrﬂqiorr‘gfppJKN‘l"gg'hgmv"|
kpyguvgtc"|]c"qgftqge| gpkg" mqg pryzyka w ms$zézegqlryeh |sektprach, stmsq)wany]esﬁ

kphncel 0"\ g"y|in fw'pc"fl wmrvgltmlk{pmwl{m 'ed gcvt cc. mvgvt ™" tnfc’ rlkgvucvl "Wo"k C
ylcupgig"uvqugycpc"lguv"vw"ft|gkcoigymmad\ e ky'donrkg tcced {kl"pg !l " pc” mqgp kv
umctdqgy{ej"q"flwi ko"vgtokpkigdurcafccftcen|p qoi"eko. "y {y{ue|lcc"llqywv'" vec" yt
u "vg"qdngivpkg@"BE"5202; 042K4"4"dl0d kreg V' tgwivigkmagWw . " v{o"y{ Tu] "y

y{pkquic"9.38""*y"rqt_ yp
KK"myctvcliw"4244"t0+0" Vc
pozbawionych dodatkowego ryzyka.

Lgf pcm”"kpyguv{elg"y"t{]{
rt] {pquk>"y{1u|] "uvqgr "]
od ryzyka dodawana jest premia za ryzyko rynkowe.
Tgrtg|lgpvwlg"qgpc"rt] gek"’

y"f|l kclicnpgVy  "dk| pguqy

podstawie historycznych wynikéw lub oczekiwanych
| ytgv y"y"mgngl p{ej ncve
ryzyko rynkowe wyznaczonej na podstawie

ge|l gmkycp{ej"y{pkm y"y"r
*XxXu"8.23""pc"5202804244"

c pkrwt"|| {"I18a wl6d ""vpagep' "nyquonkeglep'k mO0 " Rt | { | owl g
mk "rdd yl {dT g Im'q3u.| 2" frrcar "kfv|ck owl" of mpcd' Ykepky"gau"vt{{
Vtgfpkc" gt c| "rqpk’]gl "3 2"fnec"f| ke
ma y¥ie® T Yolr Gl By q e Sl &R fo uf o B W my W
yt qX/{w|op°F‘?1|cQ/Fb‘?"& rF‘hMu‘(/"lﬁ Mo rykphGlgw ™ f ne
rtgokc"|c" | {mg" {pmqyg rququF
Vpqur{ {errjq{prbls,r@uq,q wed{"qgffc " hcm
St a1 Ry Ao
Pc"mgYew" pkpkglu|gig"vgmuvw"]| cokoc¢
ej OV cCdmynve"nrptk|gd fyww orygkd € 1" ret og"oykekt" v ccV"e k "y
poszczego6inych sektoréw gospodarki wyznaczone
t | {pud"irqd fekv' oy ) pog"ujkk Bv. #t3{" €| p{ej " | okcp"
t 0 +y0""rFogtf eyl p cep'kvw "' |r g "glodkk ¢ pf cqd’ ku"vkapr f{ g mu w "

yagnpgl "gf"t{] {mc."qgqvt]|{oco{Fgpg"vrqde|"grqju]"viw"tmcprw'cdwt"qr gl u mk g
ylcupgig"fnec"rt]gek vpgiq" rwy gFfauk{ .dkhgg"uwyct gyrtRayngupevge. vV {ypg" t "
ktora obecnie wyniesie 13,37%. polskiej gospodarki.

Yctv{"qgfpgvgycpkc"l guv"quvcvpk"y|]tgquv"mgu|vw"mcrkvecl w"
ylcupgiqg"yqgdge"rqgrt]|]gfpkgig"myctvelw."mkgf{"y{pk~u

34. ;7' 0"Y"KKK"myctvecng"4244"t0"pcuv rki"y|]tquv"tgpvgypgVlek"

obligacji skarbowych 00,22p.p0 " * e q "
wzrost stopy wolnej od ryzyka) oraz wzrost premii za

ryzyko rynkowe 00,20p.p0 " * eq" f gqf cvmqgy q"

mgu|v"mcrkvcliw+0

rt|glga1{ig"uk > "pc"

rqyk mu| {Tq"
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Koszt kapi tjakgowyasna@ang?e g o

Y{okgpkgpg umicfagyg y{|pcelcl "ecivhguk}ivthamicr kvcl w"yl cupgiqg"fnc"|]ccycp
mcr kvclw"ylcupgiq"|igfpkg"|"rgyu|lgejpkg"uvquqgycp{o"

modelem CAPMTpcl e| " Vekgl "uvaquaycp{o" k" ghu| galbBKgd" yurqopkcpg"ye|lgipkgl."rgy{dulc"ogvgfc"rq]
cmegrvgycp{o."okoqg"uyqgkej "pkgfaumgR¢lqiqdky' y"wrtqu|e|qgp{ "urqu>d"fnc"f|kcicnpgVek"umwr kc
k*y{ocicp{ej "|clglg¥0 Y uyqlgl " rafygyoyeYerrhdgekekgo"d f|kg"ulgtulc"cpecnk|lc"k"pkgeq"dc
oqun"vgp"y{|pce|c"|cvgo"mqu|v"mcrrkt\gqIgv&"\,)qu%lbqgirqq"ppp(o]'bl0

rqfuveykg"rqgpkidu| gig"y|] gt w<

Ke=T; en " KIMRP k=rs " ETRCOTR""- " ¢

K, mgqu|v"mcrkveclw"ylcupgigqg
K, mgu|v"mcrkvclw"ylcupgiq
I; stopa wolna od ryzyka w danej walucie
Moy t9PVAYypPQl *"filwigvgtokpgy{ej"qdnkicel k"
¢ skarbowych w Polsce (aktualnie 7,16%) P ryzyko kraju (country risk premium)
1 ~ " .
yur T e|{ppkm"dgvec 1 yur T e|{ppkm"dgvec
MRP rynkowa premia za ryzyko (aktualnie 6,21%) MRP rynkowa premia za ryzyko
¢ dodatkowa premia za ryzyko
W przypadku analizy na potrzeby polskich Cd{"qu|cegyc "mqu|v"mcrkvciw'y"v{o"rgfglVekw."|ce| {pc
rt]gfuk > dkgtuvy."igpgtwl ef{ej"rt]| {weiejblrzykh f+ "YIPrKO""fPcCp'gl "ycnwv{."y"mv tgl"urqt]| flco{"rtaqg

t{pmw"mtclgy{o"qtc|"rqukcfcl e{ej rkgpkyap{ej o0

| namenk| gycpg”"y"Ranueg. "raqy{Tul 9" rqfco | YKgi4 Tar%¥9%kg " vag tgpvgypgy "rqnumkej "qgdnkicel k" f

| wrgl pkg"y{uvcte[cl eg0 g "t{]{mg"mtclw. "mv> >t "oqgldgo{"|okgt|{ "rt|g|"myqvaqgycpk
l guv"pc"rq|l kqokg"C. "| cmwr "gdnkicel k"umctdgy{ej"pkg"lg
taka stopawolna odryzykadlay c nwv { " RNP" y{pquk"7.86"0"Fnc"ycnwv{" GWT
2,11%, a dla USD jest na poziomie 3,80%.

Dcmgt" Vknn{"VRC" Kpfgz"~"RcVuUf| kgt pkm" 4244
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Koszt kap

tjak go wymnaGaamg?e g o

Pcuv pork@d{ i n rykypokraju, wktérym Wl wr gipkcl "e{o"umicfpkmkgo"|
prowadzonajestf | k¢ | é¢unrptqNgX cfitoRid gf pkét goke " | c" kppg"t{]|{mg."pr0"y
y ¢ 11 qdlaposzczegbinychr ¢ Y upvowadzenia ur “imk"k"rtqglgmv{"yk 1 "uk" "
f| kel chtplagfimike ¢ gy dja ve/branych krajow k"ragykpp{"ghgtqyc "y{1u| "u
zawarte u w tabeli obok. Dlaf | k ¢ T cprowag2breejk vgl "fgfcvmgygl"rtgokk"t ypkg
we c | gwPeldce suma stopy wolnej od ryzykaipremiza gdgm" k" | cng1p{ "1l guv"qf"yctvq
ryzykodla Polskid ~ f Wk ¢ | { d mmowfagt pgkow qy p g @ K&t { " umc n kk d | Ikgu ve"neppcy "epkk 1 u |
obligacji skarbowych, u v ‘ndsze uproszczenie yk mu|lc"yctvgl "fqfcv mq ygl"r
wspomnianenar ge | . v mw fg"mqu|lvw'mcrkvel wo"Y" vgp"
vw" mcr kvecl w yI cupgi q.

Gngogpv 't{]|{mc"t{pmqgygiq"” f|kgpisc?boHZ\Wlerc?eBIlCr)EyﬂonK/vgs{yéT g. " Tecm’
y"rqfgl \Vekw" wrytykpuyhkeweq p { o "

rgopglgpg"rt]gl"dgv 0"Y"v{o"okgluew"yctvg"t ypkg1"
yurqopkg "q"kpf{ykfwcnp{o"rqgfglVYekw"fqg"yumc\upkmc"
dgvcO0O"Y"vcdgnk"pc"mglYew"vgmuvw"rqgfclgo{"fykg"yctvglek"
yur T e| {ppkmcoO

Dgvc"q|pce|lc"ytcadnkygV "y{]|pce|lgp "lcmg"Vtgfpkc"fnc"

ur T gm"ugmvgtc"k"rqykppc"d{  "uvgqugycpc. "lgV¥nk"uvgquwpgm"
| cfTwilgpkec"fg"mecrkveciw"ylcupgig"y"cpcnk]| gycp{o"

rt| {rcfmw"qfrqgqykcfc"Vtgfpkgl"y"dtcp1{0"Lgfpcm"y"pcul| gl ™
grkpkk"dctf | kgl "okctqfclpg"d f|]kg"y{]|]pce|]gpkg"yumc\pkmc?
na podstawie bety aktywoéw, ktéra odzwierciedla ryzyko

dk| pgugyg"dg] "fUykipk"hkpcpuqyglo"Y"rt|{rcfmw"ur T mk"dg|
| cfiwldgpkec"d f|lkg"gpc"lwl1"quvcvge|p "yctvgVek 0" Pcvgokc
fnc"rgqfokgv > y"mgt]| {uvcl e{ej"|"hkpcpugycpkc"filwilpgiaqg"
dgve"*1+"y{ | pce|lgpc"lguv"'yt]|g|l"mgtgmv: "dgv{"cmv{y y"*.
g"ghgmv"fuykipk"hkpcpugyg! ."e|{nk"uvgqguwpgm" | cflTwlgpkc"?*
fg"mcrkvel w'ylcupgig"*G+"|"wy|in fpkgpkgo"vcte] {"

podatkowej (przy stawce podatkowej t).
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Pedsuraowaniey ¢t v q ¥ ek
parameirdw wykoizystywanych do
wyznaczaniakosztumcr kvc | w
v 1 ¢ u png30§9.2022r.

Parametr Yctvgqg

IipL 7,16%

i

v bPLN
EUF\"
>USD "
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Polska
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Mcr kvcl'ylcup{
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mierzonejy ¢ t v gmicerkkwicd wp gi q

Mt ° fOpracowanie Baker Tilly'T PAna podstawie
danych z Reuters, |bbotson, Damodaran, Duff & Phelps
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Yctvygdr | e| {bgtpdiaposzgzegbinych sektorow gospodarki
Beta Beta Beta
Sektor Beta . Sektor Beta . Sektor Beta .
aktywow aktywow aktywow
Bankiregionaine/lur ~ T f | k g n e0.6g 0.2 Hurtownicy 1T { y pg\ ek 0.8 0.2 Oprogramowanie (rozrywka) 1.0 1.0
Bankiuniwersalne 12 0.3 Inwestyciei] ¢t | ~flcpkg g9 0.8 Oprogramowanie (systemy i 10 0.9
..................................................................................................................... L S -7 -
Budowlany 12 11 Kp 1 { p budavrkictwo 1.0 0.7 Papierowyidrzewny 0.8 0.7
Chemiczny (podstawowy) 1.0 0.7 Kanalizacjaiy e k g mk 0.5 0.3 Rq ‘e Y f pkepmay g\ 0.8 0.7
e IMWRSTYCYINAL
) . Komputery/wt | ~ f | gpkc .
e e I peryferyine B S fthevatekml R
Chemiczny (zdywersyfikowany) 12 11 Produkty gospodarstwa 0.8 0.7
..................................................................................................................... dOMOWEGO e
E| ° ‘ambchodowe 15 12 Produkty zdrowotne 1.0 0.9
Deweloperski 0.8 0.6 Rt | g cstpcaniowy i morski 1.0 0.8
Dystrybucjaropy/ gazu 0.8 0.5 Przetworstwour q1{ye| g 0.7 0.6
Edukacja 0.8 0.6 REIT 0.8 0.5
Blektronika (konsumencka 12 1.2 Reasekuracja 15 14

i biurowa)

Handeldetaliczny(ur gq1{ y e | {06

. R 0.4 Obuwie 12 1.0 Ropaigaz (zintegrowan 13 0.9
ALy XN T paigaz amegronany) 808
Handel detaliczny* oc v gt kc T {
budowlane) o O e R
Handel detaliczny (motoryzacyjny) 12 0.8 Opakowania 0.9 0.7 Samochodyie k ~ 1ct ~ymk 1.2 0.7
Handel detaliczny (online) 12 11 Opony 1.0 0.9 Urt] _gjétahcﬂn& 13 11
_(wyspecjalizowany)
Hotele i hazard 14 0.9 Oprogramowanie (Internet) 0.9 0.7 Ur t | ddirtowa 0.9 0.7
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Beta Beta Beta

Sektor Beta . Sektor Beta . Sektor Beta .
aktywow aktywow aktywow

Ur t plekiwyczny 1.3 1.2 Transport 0.9 0.6 Wu | finansowe 1.0 0.3

Ur t |wuvi Biuroke 11 0.9 Transport kolejowy 1.3 0.5 Wu | imforkacyjne 11 1.0

Ur t telekemunikacyjny 1.0 1.0 Transport lotniczy 1.6 1.0 Wu | imforkatyczne 1.0 0.9

. Wul wt gf gykumqgyg

e I TS o edpadowe T S "

Stalowy 1.2 1.0 V{vg\ 0.5 0.3 Wu T telekbmunikacyjne 0.7 0.4

Szpltale/plz_acowkl opiekd 0.8 04 Ubezpieczenia* oc | ~ vmqy g +0.8 0.7 Wu | wspekrua opiekd 0.8 0.5
2 ZAOWOINE] e

Technologie dla ochrony zdrowia 0.9 0.8 Ubezpieczenia(ogolne) 11 0.9 W1 { v g e pybligzheg k 0.8 0.4

Telekomunikacja 0.9 0.4 Ubezpieczenia* 1{ e k g + 1.2 0.8 Y i kgn 1.7 1.2

Telewizja 0.9 0.7 Wu ! lmzndxspwe 11 0.9 Wydawnictwa i gazety 0.9 0.7
£ L1 41 L,

Telewizjakablowa 0.5 0.5 Wul dapkk gt wej goqV e k.7 0.4

Mt ~ fAhatizaprof. A. Damodarana, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
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Opi s wskazni kow koniunktury

Qi "np{"yumc\Npkm"u{pvgv{e|p{"mgpkwpmidktu{vgitd €d pfad tye|t ¥lIqN1lewV Qi “~npgi q"

Jest on prezentowany od stycznia 2011 r., przy czym zawiera szeregi od stycznia 2004 r. konlunktury GUS
Fgq"dwfgy{"qi npgig"yumcVUpkmc"u{pvgv{e|pgig"mgpkwpmvwt {"iqurqgqfcte]gl"fnc"rqule|gi np{ej
tqgf] cl °

~

y"f|lkcicnpgVYek"y{mgt| {uv{ycpg"u "| guvcpflBk {| gycpg"yumcNpkmk"rtquvg"y{t ypcpg"
ug|l gapgyq. "rqgejqf| eg"|"dcfcY"mgpkwpmvwt{"iqurqgqfcte|gls<"rt|]gvy tuvyc"rt|go{ulqgygigqg"
*yumcVdUpkmk"dkg1 egiqg"rq|l kgow"|crcu"y."dkg1 egigllor gtvignc" | co ykgY¥"qtc|"rtltaykf{ycpgl"
rtgf wmel k+. "dwfgypkevyc"*yumcMpkmk"dkg1 egig"rgtvignc"|co ykzY"k"rtlovhi{ycpgic lcvtwf
jcpfnw"fgvenke|pgig"*yumcVupkmk"dkg1 egiqgq"rq|l kgowe"|crcu"y."urt|gfz1{"y"quvcvplkej"vt]gej
okguk ecej"qtc|"rt|gykf{ycpgl "urt]gfca{+"qgqtc|"wulwi"*yumcdpkmk"qgi > npg!l"u{vwce k"Il gfpqu
y"quvcvpkej "vt]|] gej"okguk ecej"qtc|"rt|gykf{ycpgirog"rgqr{vw+0"Pc"qgi  np{"yumcVUpkmn' u{pvgv{e
mgpkwpmvwt {"iqurgfcte]gl"umicfcl "uk>"y{1gl "y{okgpkgpg"yumcMpkmk"rtquvg"

| "rt | {rqt] fmgycipr{tdkg'vkyo"twoiygd k"t | go{ul qgyg"*72"' + 50quWlk'*5:'+."jcpfgn"

fgvecnke| p{"*8" +."dwfgypkevyg"*8"'+0" Qi "np{"yumcNpkm"u{pvgv{e|p{"mgpkwpmvwt{"iqurqgfcte]|g
|guvcpfct{|qycp{"ynge"rq|kqow"322"q"qfej{ngpkw'éouvcpfctfqy{o"320"|f{"lqiq"yctvq‘l‘"lguv
yk mu|c"qf"322."q|lpcelc"vg. "Tg"mulvelvwl g"uk " qpwddse wiz6| 2@ kv ior @ry1d Wezha" k18 fwpzheg Wz do T wiziz g g mt
Iguv"pk’]qtq‘pﬁﬂ'gBZle"VtgfpkglO"Y"rt|gvy“tuvykg“rtI_qo{u'l'av!o"dcfcnknn'ndl‘vn"u“" .
rqfokgv{"q"nke|dkg"rtcewl e{ej"32"k"yk egl"qu- ML flg" Qrreeaycpkg Demgt " Vknn{’ 5 VRC" pc" rify"

wulwik+"we|lguvpke| "t ypkg1"rgfokgv{"qg"nke| dkg"jk(ue\)/vht {{6] 65"..;)/"81!\\;18‘ ek" ENK"fnc"F

104

Composite Leading Indicator (CLI) OECD

Ma na celu dostarczenie wczesnychu { i p colplnitach zwrotnych w cyklach koniunkturalnych
y umc | wlnawapamipf | k c T cgospogarozeky g mjejf T wi g v gt opkzioow gi q
r qv g p.€Liwykanuje krotkoterminowe ruchy gospodarcze raczejw kategoriachl ¢ mg V¥ ek qvy { éOP
p kkin q ¥ e klynyi{ cefChl k sderegami czasowymi, ktorey { mc |ywigf [ ¢k | gm

102

z szeregiem odniesienia (PKB) wpunktach zwrotnych. Seriekomponentéw dlamec 1 f krajuaqu 98
wybierane na podstawie t ~ 11 pKryeeiiow, takich jak znaczeniegospodarcze, zachowanie cykliczne,

| ¢ mdahych,v gt o k p if yqouiv'" r. W mr2ypadku Polskiu “to realny efektywny kurs 96
walutowy, 30 k g u k ° e | pdrodukdiav@ T .| "g o, volna myiejsca pracy oraz produkcjay ~ i.n c
Punkt zwrotny w CLId ~ f pwyldeu { i p ¢ n guhktiawothy w cyklu koniunkturalnym za 6-9 94
0 k g u KOprécgwskazywania punktéw zwrotnych, CLImat ~ y pykigclV e kygdV "1c p k¢

w tym samym kierunku co cykl koniunkturalny. 92
wrz92 wrz95 wrz98 wrz01 wrz04 wrz07 wrz10 wrz13 wrz16 wrz19 wrz 2

Mt “fig<"Qrtceqycpkg"Dcmgt"Vknn{"VRC"pc"rqfu
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Economic Sentiment Indicator (ESI)Komisji Historyczney c t v BSldalPolski
Europejskiej 190

Jeston V t g fypckT qgald odpowiedzi na wybrane pytania 170

skierowanedo firm i konsumentéw wr k ° sektowach,y u mc | wl ~ e @50
nar c p w lwniehmastroje. Sektoryteq d g | a wl| g dwWagal

40%),w u T (809K, konsumenci (20%),handel detaliczny (5%) 130
i budownictwo (5%).Saldau konstruowane jakot ~ /1 pokke cf | { 110
odsetkiem respondentdw, ktrzy udzielili odpowiedzi pozytywnej 90
i negatywnej. Zagregowane dane dla UE istrefy euro obliczau kna 70

podstawie wynikdw krajowych korygowanych sezonowo.Y u mc \I p k m
ESl jestskalowanydof T wi g v g t Votkgfd@dgddchylenia 50
standardowego 10. Zatemy c t v g ¢ kK 70gy u mc |nav | ~

30
rgpecfr t|nastrdje guspogarcze, iodwrotnie.

wrz95 wrz98 wrz01 wrz04 wrz07 wrz10 wrz13 wrz 16 wrz 19 wrz 22

Mt " fig<"Qrtceqycpkg" Dcmgt"Vknn{" VRC" pgc

IndeksPMIir t | go{ul w Jkuvgt{e|]pg"yctvgVek"kpfg

Jest indeksem f ¢ o k p w | kiereirku trgndow gospodarczych 65
w sektorze produkcyjnym. U mT a fkZindeksu rozproszenia, ktéry

podsumowuje, czy warunki rynkowe postrzeganeprzezo gp gf 1gt ~ ?/0
zakupowt ¢ | y kilke ¢ | g utakie $ame lub u kmw t eClelem PMI

jest dostarczenie informacji 0o obecnychir t | { u warupkagh >
biznesowych. PMIopierau knae q o k g u k "badpnpadhe | 50
ogpgf1bet Vg wesfaww 19d t ¢ p 1Qdezytindeksu 50,0
oznacza,’l gytuacja pozostaje niezmieniona, liczbar qy { 30| 45
wskazujenar qr t cawskazaniar g p kK0,Quiwi g pogdrszenie.
Indeks50,0r gy u v, gdybyWszyscy respondencinie| i | dlwck mplg | 40
zmiany lub liczba respondentow | i T ¢ u | crlq rée {defjrowna 35
liczbie respondentéwy u mc | w Ina gogoesienie. Im dalejod 50,0,

tym silniejsza zmianap ¢ u v "wewkl glavegoo k gu k e c 30

wrz98 wrz01 wrz04 wrz07 wrz10 wrz13 wrz16 wrz19 wrz22

Mt " fig<"Qrtceqycpkg" VRC"pc"rqgfuvcykg"f
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BWUK
Dk g 1y uenfc \ivh kp mkibnsuknenckiej publikowany jest przez| T ~ ywst{| =~ f

Statystyczny. Obliczanyjako t g fapytnetyczna sald odpowiedzif qv { e|: e { e j10

ocen zmian sytuacji finansowej gospodarstwa domowego w okresie ostatnich

12 0 k g u locer Zmian sytuacji finansowej gospodarstwa domowego w okresie
pcl dnkl2ak § a Jocer Zmian ogblnej sytuacji ekonomicznej kraju

w okresie ostatnich 120 k g u loceer Zmian ogdlnejsytuaciji ekonomicznej kraju
wokresiep ¢ | d nkl2a k § & prazeonden obecnego dokonywaniay ¢ 1p { e j
zakupow. Y u mc \mphkpngkbnsukmenckiejo q 1rgt | { | oyqcytcv qdi e k
-100 do +100.Y ¢ t v dodlainia oznaczar t | g ynckie' | kpdspmentow
nastawionych optymistycznie nad konsumentami nastawionymi pesymistycznie,
natomiasty ¢ t vwjemnaoznaczar t | g ynckie | kodspmentow
nastawionych pesymistycznie nad konsumentami nastawionymi optymistycznie.
Dlawo g 1nky gy p kp {y orae phiickemik indeksu Baker Tilly TPA,

y ¢ t vppdawanaprzezGUSr qy k ~ mp jj g pocldOcw| y k = 2 caym

poruszamy u kw zakresie od 0 do 200,gdziey ¢ t vipOjesty c t v gp¥gevkvt ¢ n p A

28 Baker Tilly TPA Index Rc \I f | k@22 p k m

wskazni kéw koniunktury
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Opisw s k a z rkonikinktury

R g p kzé@pgetentowaneu znormalizowaney ¢ t v poszeziegdinychy u mc \l p tkatvazig ktorych obliczony | q u v ¢ |
Baker Tilly TPA Index.

Znormalizowanay ¢ t vyqu mc \I p(épracowanie Baker Tilly TPA)

Qi “"np{"yumcupkm"u{pvgv{e]| p{" mQomposite nesding Ifdicdtor (Cn) griormblieojvegy GUS Economic Sentiment Indicator znormalizowany
znormalizowany
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Kontakt

Warszawa

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

Rq| pc Y

u.ol { Ya2mec
61-730Rqg| pc
Td.+48 61 630 05 00
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