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W biezgcej edycji, oprocz
aktualizacji naszego indeksu
Baker Tilly TPA Index

i pozostatych statych
elementow, analizujemy rézne
podejscia do prezentacji
wyniku EBITDA.
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Szanowni Panstwo,

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

w naszym kraju oraz poziomy wycen na GPW w Warszawie. Dodatkowo aktualizujemy
nasze szacunki dotyczgce kosztu kapitatu dla poszczegdlnych sektoréw oraz uzupetniamy
publikacje tresciami dotyczgcymi finanséw przedsiebiorstw czy tez prawnych lub
podatkowych aspektéw dziatalnosci firm.

Celem tej publikacji jest:

*  Podsumowanie koniunktury gospodarczej w postaci indeksu Baker Tilly TPA Index agregujgcego wartosci kilku
wskaznikdw mierzacych stan koniunktury gospodarczej w Polsce. Obecnie wskazuje on na kontynuacje
spowolnienia gospodarczego i zapowiada niskie tempo wzrostu PKB w najblizszych kwartatach, z wysokim
ryzykiem odczytéw ponizej zera.

*  Krétkie podsumowanie aktywnosci transakcyjnejw Polsce w Il kwartale 2022 r. oraz aktualnych pozioméw
wycen na GPW. W ostatnim kwartale liczba zrealizowanych transakcji znalazla sie ponizej dlugoterminowe;j
$redniej, a indeksy gietdowe oraz mnozniki wyceny jeszcze bardziej pogtebity spadki wartosci.

*  Prezentacja szacowanych przez nas wartosci kosztu kapitatu wtasnego dla poszczegdlnych sektoréw oraz
zmiennych niezbednych do wyznaczenia tej wartosci na wtasne potrzeby. Przecietng wartos¢ kosztu kapitatu
wlasnego w gospodarce aktualnie szacujemy na 13,37%.

Mamy nadzieje, ze nasza publikacja spotka sie z zainteresowaniem z Parnstwa strony. Zachecamy do lektury.

Krzysztof Horodko Tomasz Manowiec, CFA, FCCA
Partner zarzadzajgcy Dyrektor w dziale corporate finance
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Doradztwo transakcyjne
Baker T'"y TPA SW|adCZy kompleksowe US+Ug| Baker Tilly TPA oferuje rozwigzania z zakresu corporate finance,
audytorskie oraz doradztwa biznesowego. ktére utatwiaja podejmowanie kluczowych decyzji biznesowych.

tgczymy rozwigzania najwyzszej jakoSci
z miedzynarodowym doswiadczeniem oraz Zapewniamy szeroki dostep do specjalistycznej, interdyscyplinarnej

i ; i i ; ; iedzy i doswiadczenia naszych specjalistow z roznych dziatow,
najlepszymi regionalnymi praktykami rynkowymi. wiedzy y
yiepszy g y P y wy E]| a takze know-how i kompetencji dostarczanych przez globalng sie¢

Baker Tilly International.
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.

Oferta Baker Tilly TPA opiera sie na klasycznych narzedziach
analitycznych i decyzyjnych, wzbogaconych o konkretne instrumenty
doradcze i fachowg wiedze naszych zespotow.

Tak skonstruowana oferta pozwala na zaspokojenie potrzeb
@ i oczekiwan naszych Klientéw oraz zapewnienie skutecznych
i efektywnych rozwigzan biznesowych.

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

Ustugi corporate finance S$wiadczone przez nasz

naszg kancelarie Baker Tilly Legal Poland. 50

*  Wycena przedsiebiorstw *  Opinia odnosnie do wartosci

*  Modelowanie finansowe godziwej (fairness opinion)
Baker Tilly TPA, TPA Poland oraz kancelaria *  Audyt modeli finansowych +  Alokacja ceny nabycia (PPA)
Baker Tilly Legal sg wytgcznymi reprezentantami * Wycena wartosci niematerialnych ~ + Badanie pod katem utraty
sieci Baker Tilly International w Polsce. | prawmyeh Wamoscl L

+  Weryfikacja i tworzenie *  Analiza ekonomiczno-finansowa

biznesplanéw przedsiebiorstwa
+  Prognozowanie i planowanie *  Analiza scenariuszy
*  Wycenainstrumentéw finansowych *  Analizy rynkowe

Baker Tilly TPA Index | Pazdziernik 2022 i pochodnych
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Nasze kluczowe kompetencje:

Wycena przedsiebiorstw

T
")':c +  Cykliczna (roczna/kwartalna) wycena spétek portfelowych
*  Wyceny zwigzane z transakcjami
*  Wycena na potrzeby opinii odnosnie wartosci godziwej
(fairness opinion)
*  Wyceny na potrzeby testow na utrate wartosci
Wycena instrumentéw finansowych i pochodnych
@ Wycena wszystkich rodzajow obligacji
*  Wycena udzielonych pozyczek
Obliczanie rynkowej marzy dla pozyczek lub obligacji
Wycena opcji
- Modelowanie finansowe
I *  Tworzenie modelu finansowego

Audyt modeli finansowych — strukturalna i techniczna
poprawnosc, zgodnose, kompletnose, spojnose

Wspotpracujemy z klientami z sektora:

Bankowosci i ubezpieczen *  Przemystowego
*  Funduszy inwestycyjnych *  IT&Tech
* Real estate & construction *  Motoryzacyjnego
*  Energetycznego * iwieluinnych.
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Nasi eksperci przygotowali*:

BLISKO

150

FINANSOWYCH PODATKOWYCH
DUE DILIGENCE DUE DILIGENCE

*Dane za okres od 2015 do 2021 1.




Krzysztof Horodko

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

Jest ekspertem w zakresie doradztwa transakcyjnego.
Brat udziat w licznych projektach dotyczacych sprzedazy
i nabycia przedsiebiorstw, przeglgdach 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 wyktadowcg 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 komunikuje sie

w jezyku francuskim.
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Tomasz Manowiec, CFA, FCCA

Dyrektor w dziale corporate finance
tomasz.manowiec@bakertilly-tpa.pl
Tel: +48 795 554 311

Tomasz jest ekspertem w zakresie wycen, analiz
finansowych i inwestycyjnych oraz modelowania
finansowego. Posiada tytut CFA oraz FMVA, licencje
doradcy inwestycyjnego i maklera papierdow
wartosciowych, a takze jest cztonkiem ACCA.

Swoje kilkunastoletnie doswiadczenie zdobywat jako
analityk oraz zarzadzajgcy funduszami
inwestycyjnymi, a nastepnie swiadczac ustugi
doradcze w ramach realizacji kilkkuset projektow

w zakresie wycen, due diligence, sporzgdzania modeli
finansowych i biznesplandw. Jest wyktadowcg oraz
autorem wielu profesjonalnych publikacji w obszarze
finansow przedsiebiorstw, inwestycji, analizy
finansowej i rynku kapitatowego.

D <

Maciej Pyszczek

Senior Analyst w dziale corporate finance
maciej.pyszczek@bakertilly-tpa.pl

Tel. +48 22 64797 00

Maciej posiada kilkuletnie doswiadczenie

w zakresie doradztwa transakcyjnego oraz
procesow fuzjii przeje¢ (M&A), ktdre zdobywat
podczas pracy dla polskich i zagranicznych
klientow, w tym funduszy private equity.

Brat udziat w kilkudziesieciu projektach due
diligence, modelowania finansowego oraz wycen.
Absolwent Szkoty Gtéwnej Handlowej na kierunku
Finanse i Rachunkowosc.

Jest w trakcie pozyskiwania tytutu CFA.
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Obecna faza cyklu koniunkturalnego

Obecny poziom Baker Tilly TPA Index wynosi 0,40.

Jego dalszy spadek w stosunku do wartosci z poprzedniej
publikacji (0,49) jest skutkiem nizszych wskazan
wszystkich pieciu obserwowanych przez nas wskaznikow.

Tym razem najwiekszy wptyw na stabszy odczyt miaty

spadki ogdlnego wskaznika syntetycznego koniunktury
gospodarczej GUS oraz ESI composite publikowanego

przez Komisje Europejska.

W efekcie, od korica drugiego kwartatu znajdujemy sie

w strefie odczytéw wskazujgcych na ostre hamowanie

gospodarki, a wrecz recesyjny charakter otoczenia
gospodarczego.

W ostatnich miesigcach tematami dominujgcymi w przekazie medialnym,
wokdt ktorych koncentrujg swojg uwage przedsiebiorcy i konsumenci,
nadal byty naprzemiennie kwestie wojny w Ukrainie, rosngcej inflacji,
wysokich stdp procentowych oraz kosztow energii elektrycznej. Wszystkie
te czynniki negatywnie wptywajg na nastroje u przedstawicieli firm oraz
sktonnosc¢ do konsumpcji w spoteczenstwie.

Najlepszym obrazem tego jest biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej
(BWUK) publikowany przez GUS, odwzorowujgcy odbidr obecnego

i spodziewanego otoczenia przez konsumentow. W sierpniu br. osiggnat
on swoj historyczny rekord pesymizmu, a nalezy zaznaczyc, ze
publikowany jest od 2004 r. Nastroje spoteczne pod wzgledem
ekonomicznym sg zatem najgorsze od 20 lat i ponizej poziomow z czasu
pandemii czy wczesniejszych kryzyséw gospodarczych. Odczyt
wrzesniowy byt tylko minimalnie lepszy od poprzedniego.

Baker Tilly TPA Index | Pazdziernik 2022

Warto$¢ wskaznika Baker Tilly TPA Index
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Z perspektywy konsumentow najbardziej
istotnym aspektem staje sie obecnie
inflacja, ktéra z kazdym kolejnym
miesigcem nabiera tempa i wykazuje coraz
wyzsze poziomy. Dynamika cen w sierpniu
br. wyniosta ponad 16%, a odczyt
wrzesniowy przekroczy zapewne 17%
(zgodnie z publikacja flash), co oznacza
najwyzsze poziomy od drugiej potowy lat
90. ubiegtego wieku. O ile jeszcze na
poczatku roku przyrost wynagrodzen
nadazat za takim tempem wzrostu cen, to
juz od kilku miesiecy sytuacja sie jednak
odwrdcita — inflacja rosnie szybcigj niz
pface. Prowadzito do realnego spadku sity
nabywczej konsumentow, z czym mielismy
do czynienia tylko krotko w 2020 T,

a wczesniej ostatnio w 2013 r.

Sytuacje czesciowo tagodzi zastosowanie
tarczantyinflacyjnych, jednak rozktada to
tylko efekt podwyzek w czasie, poniewaz
jest to tymczasowe ograniczenie wzrostu
cen. Spadek zdolnosci zakupowej Polakow
przetozy sie na znaczgce spowolnienie
wzrostu gospodarczego. Warto
wspomniec, ze konsumpcja jest gfownym
komponentem PKB, odpowiadajgcym
nawet za 80% jego wartosci.

Spadek realnych dochoddw to nie jedyny
problem gospodarstw domowych.
Dodatkowym uderzeniem w portfel
konsumentow jest wzrost kosztow obstugi
zadtuzenia. Stawka WIBOR od lipca br.

Baker Tilly TPA Index | Pazdziernik 2022

ustabilizowata sie w okolicach 7%. Jednak
dopiero teraz w petni przektada sie na
wysokosc¢ rat kredytowych ze wzgledu na
kilkumiesieczne opdznienie w aktualizacji
stopy odniesienia. t gcznie te dwa efekty
prowadzg do znaczgcego spadku sity
nabywczeji spowodujg zahamowanie
konsumpcji w kolejnych kwartatach.

Wysokie oprocentowanie kredytow wptywa
tez zabojczo na rynek mieszkaniowy.
Spadek wolumenu transakcji w Il kwartale
wobec analogicznego okresu roku
poprzedniego wynidst blisko 50% (na bazie
raportow deweloperéw notowanych na
GPW). Budownictwo mieszkaniowe
generuje obecnie 6-7% PKB, a wstrzymanie
inwestycji bedgce skutkiem spadku
sprzedazy, bedzie odczuwalne przezkilka
kolejnych kwartatow.

Walka z inflacjg jest trudna, poniewaz
polityka fiskalna caty czas ma charakter
raczej ekspansywny, wiec zaciesnianie
monetarne przez bank centralny nie
przynosi spodziewanych efektéw. Dlatego
rynek przestat wycenia¢ dalsze podwyzki
stop procentowych i obecnie zaktada, ze
WIBOR nie przekroczy juz poziomu 8%,
aczkolwiek oczekiwania odnosnie do
spadku stop rowniez zostaty zrewidowane
i na razie do Il kwartatu 2023 r. nie sg one
zaktadane.

Inflacja r./r. oraz dynamika wynagrodzen w Polsce
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Naglgcym problemem stata sie kwestia
kosztow energii elektrycznej, ktéra dotyka
wszystkie sektory i prowadzi w wielu
przypadkach do nieoptacalnosci
kontynuaciji dziatalnosci.

Dzieje sie to nie tylko w Polsce, ale
rowniez w innych krajach Europy, gdzie
niektore najbardziej energochtonne
zaktady juz wstrzymuja produkcje

i przechodzg na tryb utrzymaniowy. Jest
to efekt wysokich cen gazu, ktory

w systemie ksztattowania sie cen energii
elektrycznej na rynku jest jezyczkiem
uwagi i decyduje o ostatecznych cenach.
Konsekwencjg wzrostu cen tego surowca

byt znaczacy, czasem kilkukrotny wzrost
cen energii w poszczegodlnych krajach
Europy w ciggu zaledwie kilku miesiecy.

Wszystkie te negatywne czynniki oddziatujgce
na aktywnos¢ gospodarczg zwiekszajg ryzyko
recesji. W lipcowej projekcji NBP zaktadano,
ze ryzyko recesji (dwoch kolejnych kwartatéow
Z ujemnym odczytem PKBr./r) wyniesie
okoto 1/3.

Perspektywa najblizszych kwartatow wyglada
zatem niezbyt dobrze. Na pocieszenie nalezy
wskazac jednak, ze rzad podejmuje dziatania
w celu ograniczenia ceny prgdu, co moze
poprawi¢ sytuacje wielu przedsigbiorstw,
a takze moze wprowadza¢ kolejne programy

pomocowe i tarcze, aby uchroni¢
spoteczenstwo przed negatywnymi skutkami
czynnikéw zewnetrznych. Jestto bardzo
prawdopodobne ze wzgledu na
przysztoroczne wybory parlamentarne. Poza
tym pesymizm jest zwykle najwiekszy w dotku
cyklu koniunkturalnego i jest nadzieja, ze od
wiosny przysztego roku sytuacja zacznie sie
poprawiac.

Wysoki koszt kapitatu implikuje atrakcyjne
stopy zwrotu w dtugim terminie, wiec obecne
otoczenie sprzyja inwestycjom strategicznym
i dfugoterminowym.

Ceny energii elektrycznej w Europie (EUR/MWh) z 3.01.2022 r. (po lewej) oraz 30.09.2022 r. (po prawe))

w0
;’jﬂ%_,
5

f

Zrédto: httpsy//euenergy.live/
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Jak czytac Baker Tilly TPA Index

Faza cyklu gospodarczego ma bardzo duze znaczenie dla procesow decyzyjnych i strategicznych, poniewaz oddziatuje na wiele
obszarow funkcjonowania uczestnikow rynku. Ocena obecnej fazy wptywaé bedzie na odpowiedz na wiele pytan. Czy jest to dobry
moment na inwestycje, czy nadchodzi spowolnienie i lepiej zachowac ostroznosé? Czy jest to witasciwy czas na sprzedaz dziatalnosci
lub spotek ze wzgledu na prosperujgca gospodarke? A moze jest to odpowiedni czas na kupno innych przedsiebiorstw w okresie
gorszej koniunktury? Rowniez inwestycje portfelowe najlepiej zwieksza¢ w czasie dekoniunktury i spienieza¢ w szczycie cyklu.
Aspekty te s3 istotne dla przedsiebiorcow, zarzagdow spotek, dziatow finansowych, inwestoréw, ale tez audytoréw czy doradcéw.

OdpowiedZ na pytanie o stan gospodarki nie jest tatwa

i nigdy nie bedzie jednoznaczna, poniewaz wptywa na
nig olbrzymia liczba czynnikéw, a takze moze on zosta¢
zaburzony zdarzeniami niedajgcymi sie przewidzie¢ (jak
np. pandemia COVID-19). Jednak sg wskazniki, ktore
majg na celu wskazanie stanu gospodarki

i kierunku jej rozwoju na najblizszg przysztosc. Na ich
podstawie mozna podja¢ probe okreslenia fazy cyklu
gospodarczego oraz jego punktéw zwrotnych.

Jest wiele publikacji okreslajgcych stan koniunktury —
przedstawiajg je instytucje publiczne, organizacje branzowe
oraz inne podmioty prywatne. W przypadku Polski za
najbardziej istotne i wiarygodne, a jednoczesnie
powszechnie dostepne, uznalismy dane publikowane przez
OECD (wskaznik CLI), Komisje Europejska (wskaznik ESI),
GUS (ogdlny wskaznik syntetyczny koniunktury
gospodarczej oraz biezgcy wskaznik ufnosci
konsumenckiej), a takze indeks PMI przemystu. Zebranie
tych wskaznikéw uznaliSmy za wartosciowe, gdyz nie
wszystkie z nich sg na biezgco obserwowane przez
podmioty gospodarcze, a majg one duze znaczenie dla

Baker Tilly TPA Index | Pazdziernik 2022

podejmowania dtugoterminowych decyzji ekonomicznych.
Aktualna wartosc¢ tych wskaznikdw prezentowana jest przez
ich dostawcow w kazdym miesigcu. W niniejszej publikacji,
ktorg aktualizujemy w cyklu kwartalnym, dokonujemy
podsumowania aktualnych odczytdéw wymienionych
wskaznikow, jak rowniez ich agregacji do jednego indeksu
okreslajgcego usrednione wskazanie fazy cyklu
koniunkturalnego. Szczegdty dotyczace wyznaczania
wartosci zagregowanej wskaznika przedstawione zostaty
ponizej, a opis wykorzystanych wskaznikow znajduje sie

w zatgczniku.

Poniewaz wskazniki te przyjmujg wartosci w réznym stopniu
oscylujgce wokot 0, 100 lub 50, ich biezgca wartos¢ moze
nie by¢ jednoznaczna w interpretacji dla wszystkich
odbiorcéw bez analizy odczytéw w dtugim terminie. Trudno
bowiem okresli¢, czy obecny poziom oznacza dobry, czy
bardzo dobry stan gospodarkilub analogicznie — staby czy
bardzo staby stan koniunktury. Dlatego postanowilismy
ujednolici¢ (znormalizowac) te wskazania w odniesieniu do
historii odczytow dla kazdego wskaznika. Na bazie
historycznych wynikdw okreslamy co miesigc, gdzie

znajduje sie biezgca wartos¢ w przedziale od 0 do 100%
zakresu wyznaczanego przez minimum i maksimum dla
danego wskaznika, poczawszy od 2000 r. Nowe maksimum
oznaczac¢ bedzie 100%, nowe minimum 0, a wartosci
posrednie znajda sie pomiedzy tymi ekstremami. Nastepnie
wyznaczana jest srednia ze znormalizowanych w ten
sposob wartosci dla pieciu wskazanych powyzej
wskaznikow, ktora zawsze bedzie zawiera¢ sie w przedziale
od0do1.

Analiza przesztych wskazan naszego indeksu pozwala
wyznaczy¢ poziomy powyzej 0,75 jako implikujgce szczyt
cyklu koniunkturalnego, natomiast ponizej 0,5 jako odczyty
recesyjne lub znacznego spowolnienia w aktywnosci
gospodarczej. Dodatkowo kierunek zmian nastepujacych
w kolejnych miesigcach pozwala analizowac trendy

w koniunkturze gospodarczejoraz podejmowac probe
okreslenia punktow zwrotnych cyklu.



Aktywnos¢ transakcyjna w Polsce
spadta drugi kwartat z rzedu.
Wedtug zebranych przez nas danych
| Z serwisOw Reuters oraz
MergerMarket w ciggu trzech
ostatnich miesiecy miato miejsce
55 transakcji dotyczacych
podmiotow zlokalizowanych
w Polsce. Aktywnos¢ transakcyjna
w Ill kwartale tego roku jest ponizej
sredniego poziomu z ostatnich
trzech lat (okoto 81 transakg;ji
kwartalnie).
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Aktywnosc¢ transakcyjna i mnozniki

wyceny

Przyczyng dosc niskiej liczby transakgcji w ostatnich
kwartatach moze by¢ niepewnosc¢ co do sytuaci

makroekonomicznej wptywajgca na wzrost ryzyka rynkowego.

W kontekscie negocjacji cen zakupu obecne warunki wysokie;
inflacji, zawirowania na rynku energetycznym oraz przerwy
w tancuchach dostaw nie sprzyjajg podejmowaniu decyzji.

Nie bez znaczenia dla rynku M&A jest rowniez sytuacja
geopolityczna w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej,

w tym przede wszystkim trwajgca wojna w Ukrainie. Wptywa
ona réwniez na poziom ryzyka, ktére oceniane jest przez
inwestoréw zainteresowanych rynkiem Europy Srodkowo-
Wschodniej. Warto dodac, ze proces M&A roztozony jest na
wiele miesiecy, przez co konsekwencje wojny i wzrostu ryzyka
moga by¢ roztozone w czasie na kilka nastepnych kwartatow.

Kolejnym czynnikiem negatywnie oddziatujgcym na
aktywnos¢ transakcyjng sg wysokie koszty finansowania,

bedace efektem podwyzek stép procentowych.

Dla Il kwartatu 2022 r. zaktualizowaliSmy badanie
aktywnosci — miaty wtedy miejsce 92 transakcje M&A
(wzrost w stosunku do liczby ukazanej w poprzedniej
wersji Baker Tilly TPA Index wynika z opdznien w dacie
ogtoszenia transakciji w stosunku do daty transakciji).

Nie podajemy tacznej wartosci przeje¢ i mnoznikow
zwigzanych z transakcjami prywatnymi ze wzgledu na
niepetng ich dostepnos¢ — dla wiekszosci transakgc;ji
prywatnych wartosc¢ ptatnoscinie 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 szczegodtowej znajomosci warunkow transakeiji
nie pozwalajg na petng ocene.

Liczba transakgji fuzji i przejeé¢ w Polsce w poszczegdlnych kwartatach od 2000 r.
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Zrédfo: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Reuters i Mergem arket



Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

W Il kwartale 2022 r. zagraniczni nabywcy przeprowadzili 45% W Il kwartale, wsrod inwestoréw spoza Polski, dominowaty

transakcji, wiecej niz dtugoterminowa srednia z lat 2000-2021 podmioty zarejestrowane w Luksemburgu

(okoto 1/3 transakciji) oraz wiecej niz w poprzednim roku (43%). (5 transakciji), z czego 3transakcje dotyczyty zakupu Klinik
stomatologicznych przez spétke celowa (United Clinics Sar.)

W pierwszych dziewieciu miesigcach 2022 r.podziat na kontrolowana przez fundusz private equity Innova Capital.

inwestorow z Polski i zagranicy uksztattowat sie na poziomie W dalszej kolejnosci mamy nabywcow z Austrii

48/52. (4 transakcje) oraz USA, Szweciji i Wtoch (po 2 transakcje).

Podziat nabywedw: polskich podmiotéw pod wzgledem kraju pochodzenia inwestora w |11 kwartale 2022 r. . o ; .. P
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Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

Pod wzgledem sektorowym w Il kwartale 2022 r. najwiecej byto transakcji dotyczgcych
sp&tek technologicznych, ktére odpowiadaty za 20% transakcji ogétem. Jest to spadek
tego sektora w poréwnaniu z zesztym kwartatem (23% udziatu), aczkolwiek nadal wiecej
niz w 2021 r. (16% udziatu). Wysoka na tle catej historii transakcyjnej popularnosciag
cieszyty sie ochrona zdrowia (16% udziatu w strukturze), energetyka (13%) oraz
technologie. Sugerowac to moze zwrot inwestorow do branz, ktére powinny najlepiej sobie
poradzi¢ w przypadku zagrozenia recesjg. W dalszej kolejnosci pod wzgledem
popularnosci znalazty sie sektory przemystowy (16%), finanse oraz ustugi i produkty
konsumenckie (po 7%).

Podziat transakcji ze wzgledu na sektory

I kw. Il kw. I kw. 2021 2000-

2022 2022 2022 2021
Dobra podstawowe 2% 4% 9% 8% 9%
E j;‘;%'#;ocdkf:ty 7% 18% 14% 8% 10%
Energetyka 13% 9% 9% 11% 7%
Finanse 7% 7% 5% 11% 13%
Ochrona zdrowia 16% 4% 3% 4% 4%
Technologie 20% 23% 15% 16% 12%
Przemyst 16% 10% 15% 14% 14%
Surowce 5% 4% 6% 2% 8%
Media 2% 7% 6% 9% 7%
Nieruchomosci 5% 10% 13% 7% 7%
Handel detaliczny 4% 3% 6% 4% 5%
Telekomunikacja 2% 1% - 5% 3%
tgcznie transakeji 55 92 108 336 6774

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Reuters i Mergermarket
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Ponizszy wykres ukazuje zmiany w wielkosci liczby transakcji na przestrzeni lat 2000-2021
w podziale na sektory. Zauwazalny jest, potwierdzony réwniez w 2021 r., rosngcy udziat
fuzji i przeje¢ w sektorze technologicznym inieruchomosci.

Staty, dos¢ wysoki udziat majg sektory finansowe i przemystu. Ich sredni udziat w 2021 r.
wyniost odpowiednio okoto 15% i 11%. Najwiekszy spadek zaobserwowano w przypadku
sektoréw débr konsumenckich oraz surowcowym.

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

Wyceny na GPW w Warszawie

W Il kwartale 2022 r. obserwowali$my
kontynuacje gtebokich spadkéw wycen
spotek notowanych na GPW. Po tym jak
indeksy w | kwartale 2021 r. wrdcity do
poziomow obserwowalnych przed
marcem 2020 r., a w Il kwartale 2021 r.
ustanowity lub zblizyty sie do swoich
historycznych rekordéw, obserwujemy
korekte w wysokosci 25-40% w stosunku
do listopada 2021 .

Zrzeszajgcy najwieksze spotki indeks WIG20 osiggnat na
koniec Il kwartatu wartosc¢ 1.377,91 pkt, co odpowiada
dotkom indeksu z pandemicznych poziomow z wiosny
2020 r. oraz zkryzysu lat 2008-2009. Jego korekta

w stosunku do ostatniego dnia Il kwartatu 2022 r.
wyniosta 18,8%. Natomiast wzgledem listopadowego
szczytu mowimy juz o 40-procentowej korekcie. Indeksy
WIG oraz mWIG40 rowniez kontynuowaty swoj spadek

i znalazty sie na odpowiednio 14-procentowym

i 13-procentowym minusie w stosunku do korica

[l kwartatu 2022 r. Nizsze spadki zanotowat za to sWIG80
(indeks grupujacy podmioty o mniejszej kapitalizacji),
ktory w zesztym kwartale wykazat sie najwiekszg
odpornoscig na rynek niedzwiedzia. Zanotowat on w tym
okresie spadek w wysokosci 8% kw./kw.

Warto dodac, ze w przypadku sWIG80 listopadowe odczyty

na poziomie ok. 21.640 pkt oznaczaty przekroczenie
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Zmiana gtéwnych indekséw gietdowych w Polsce od poczatku 2020 .
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu stooq pl

szczytow zaobserwowanych w latach 20141 2017 oraz
znaczne zblizenie sie do rekordowego notowania
z6.07.2007 r. w wysokosci 21.697 pkt.

O ile w okresie hossy 2021 r. indeksy grupujgce Spofki

0 najwiekszej kapitalizacji zachowywaty najwiekszg
statecznos¢ i reagowaty na wzrosty z opdznieniem, o tyle
obserwujac obecng besse zauwazamy, ze wykazujg one
potencjat do szybkich spadkow, ktére dopiero pociggaja
rynek mniejszych spotek za soba. Nie bez znaczenia jest
w tej sytuacji rowniez aspekt ptynnoscii wielkosci obrotow
oraz fakt, ze duzg wage w WIG20 majg banki, ktére
narazone sg na dodatkowe ryzyka (wakacje kredytowe,
kredyty CHF, presja rzgdowa na oprocentowanie
depozytow).

Kluczowe dla przysztych kurséw powinno by¢ jednak
zewnetrzne otoczenie spoétek, w tym przede wszystkim
sytuacja gospodarcza oraz geopolityczna. Nadzieje na

potencjalne wzrosty dajg historycznie niskie wyceny, jak

i poszukiwanie atrakcyjnych alternatyw inwestycyjnych
w stosunku do depozytéw bankowych, ktére obecnie nie
oferujg zwrotu pokrywajgcego wysokg inflacje. Znaczacy
wptyw na wyceny ma trwajgca wojna w Ukrainie, ktorej
jednym ze skutkow jest istotny wzrost ryzyka
systematycznego w regionie. Sytuacja rynkowa jest
niepewna, co utrudnia szacowanie przysztych wynikow
spotek.



Aktywnosc¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

Obserwujgc mnozniki wycen na GPW, zauwazamy kontynuacje spadku ich wartosci w stosunku do trzech poprzednich kwartatéw. Oznac za to
powrdét do historycznie niskich poziomow wycen. Mediana mnoznika EV/EBITDA osiggneta na koniec |1l kwartatu 2022 r. wartos¢ 5,37x
(w poréwnaniu z 5,66x na koniec I kwartatu 2022 r. i 6,32x na koniec 2021 r.), natomiast EV/Sales osiggnat 0,71x (vs 0,78x na koniec || kw.2021r

oraz 1,00x na 31.12.2021 r.). Mediana gtéwnego mnoznika dla wartosci kapitatéw wtasnych — P/E (cena do zysku na akcje) — wyniosta na koniec
Il kwartatu 2022 r. 6,91x (vs. 8,07xna 30.06.2022 r.oraz 9,04x na 31.12.2021 r))".

Mediana mnoznikéw gietdowych na GPW -
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Powodem spadku wartosci mnoznikéw w ostatnim kwartale sg nizszy rynkowy poziom wycen spétek (odwzorowany w spadku indekséw
gietdowych) oraz wzrosty osigganych wynikdw finansowych, zwiekszajgce mianownik wskaznikéw. Mnozniki zyskéw spétek (EV/EBITDA oraz P/E)

sugerujg zatem niskie i atrakcyjne poziomy wycen na GPW na tle ich historycznych wartosci oraz w zestawieniu z alternatywnymi inwestycjami
finansowymi.

1 Przy kalkulacji wartosci ww. wskaznikéw brano pod uwage wyniki LTM, wartosci Equity oraz Enterprise Value na podstawie najnowszych notowan i danych
bilansowych oraz wskaznik zysku na akcje z wytagczeniem ujawnionych transakcji nadzwyczajnych.
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~ warto$ci. Cho¢ réznice miedzy

. wariantami moga dotyczy¢ drobnych
szczegotow, ich konsekwencje dla
ostatecznego wyniku moga byc¢
istotne. Jak zatem mozemy liczy¢

wynik EBITDA?

Wartos¢ EBITDA, czyli zysku przed
odsetkami, podatkiem i amortyzacjg
(ang. Earnings Before Interests,
Taxes, Depreciation and
Amortization), jest jednym

Z najczesciej prezentowanych

b parametrow finansowych

i powszechnie stosowanym

I | finansowej czy wyceny

przedsiebiorstw. Jednak EBITDA jest

wskaznikiem nie zdefiniowanym

w Ustawie o rachunkowosci ani
Miedzynarodowych Standardach

Sprawozdawczosci Finansowej,

B przez co nie istnieje jeden standard
* "podejscia do wyznaczania tej
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EBITDA - czyli ile?

EBITDA liczona od géry

Najczesciej stosowanym podejsciem do wyznaczenia
EBITDA jest tzw. liczenie od gory. Polega ono na odjeciu
od przychoddéw operacyjnych wszystkich kosztow
operacyjnych z wyjgtkiem amortyzacji. Wynikiem takiej
roznicy jest wtasnie EBITDA, poniewaz nie uwzgledniamy
tu aspektow zwigzanych z zadnymi przychodami

i kosztami finansowymi (stad okreslenie operacyjne, czyli
rozpoznawane ,ponad” czescig finansowg w rachunku
zyskow i strat), ani podatkami, a takze nie uwzgledniamy
kosztu amortyzaciji.

Popularnym uproszczeniem tego podejscia jest prosta
kalkulacja polegajgca na dodaniu amortyzacji do wyniku
operacyjnego (EBIT - Earnings Before Interests and
Taxes), co jest prawidtowe, jednak prowadzi do czestego
btedu w interpretacji. Automatycznym rozumowaniem
bywa przyjecie, ze wzrost amortyzacji prowadzi do
wyzszej EBITDA, poniewaz dodajemy wiekszg wartos¢ do
wyniku EBIT. Jednak z definicji EBITDA jest neutralna na
zmiany w wartosci amortyzaciji, poniewaz jest wartoscig
nieuwzgledniajaca tego kosztu. Wyzszy odpis
amortyzacyjny spowoduje spadek zysku operacyjnego

i wieksza dodawana wartosc tylko skompensuje ten efekt,

pozostawiajgc wynik EBTDA bez zmian.

Kalkulacja EBITDA ,od gory”
Przychody operacyjne

- koszty operacyjne bez amortyzacii
= EBITDA

Lub alternatywnie

Przychody operacyjne
- koszty operacyjne

= EBIT

+ amortyzacja

= EBITDA

EBITDA liczona od dotu

Alternatywnym, z pewnoscig rzadziej stosowanym
podejsciem jest liczenie EBITDA od dotu, odwotujgc sie
do koricowej pozycji w rachunku zyskow i strat.
Punktem wyjscia jest zatem wynik netto okresu, ktory
korygowany jest o elementy wytgczone w EBITDA —
podatek dochodowy, odsetki (zaréwno kosztowe,

jak i przychodowe) oraz odpisy amortyzacyjne.
Dlaczego dwa zaprezentowane podejscia moga
prowadzi¢ do réznych wynikow?

Przy liczeniu od dotu zachowujemy bowiem wszystkie
nie odsetkowe komponenty przychodow i kosztow
finansowych. Zgodnie z Ustawg o rachunkowosci
znajduja sie tam rowniez np. zyskii straty ze zbycia
inwestycji finansowych (czyli innych niz inwestycje

w nieruchomosci), aktualizacje wartosci inwestycji
finansowych, czy réznice kursowe. EBITDA w swojgj
nazwie nie wskazuje, by te pozycje miaty sie tam nie
znalez¢. Przy liczeniu wskaznika od wyniku netto
sktadowe te nie sg wytgczone i wptywajg na ostateczny
wynik. W przypadku niektorych jednostek lub
konkretnych okreséw kalkulacji, ta réznica moze
nabierac¢ istotnego znaczenia.

Kalkulacja EBITDA ,od dotu”

Wynik netto

+ podatek dochodowy
+ koszty odsetkowe

- przychody odsetkowe
+ amortyzacja

= EBITDA
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EBITDA - czyli ile?

Warto wspomniec, ze podejscie ,od dotu” do liczenia EBITDA stosuje Ministerstwo
Finansoéw, ktore poprzez zapisy o tzw. cienkiej kapitalizacji wprowadzito parametr
EBITDA do Ustawy o podatku dochodowym od osdb prawnych. Nie jest ona
zdefiniowana wprost w tej ustawie, poniewaz przedstawiona jest tylko formuta
wyznaczajgca wskazang wielkosc, jednak juz w uzasadnieniach do zmian w ustawie
o CIT Ministerstwo Finansow postugiwato sie okresleniem EBITDA. Formuta przyjeta
w paragrafie 15¢c ustawy jest nastepujgca:

[(P - Po) — (K — Am — Kfd)]

Poszczegdlne symbole oznaczaja:
zZsumowang wartosc¢ przychodow ze wszystkich zrodet przychodow,

P z ktérych dochody podlegajg opodatkowaniu podatkiemn dochodowym
Po przychody o charakterze odsetkowym
K sume kosztow uzyskania przychodow bez pomniejszen wynikajgcych
Z niniejszego ustepu
AM odpisy amortyzacyjne zaliczone w roku podatkowym do kosztow
uzyskania przychodéw
zaliczone w roku podatkowym do kosztéw uzyskania przychodow koszty
Kfd finansowania dtuznego nieuwzglednione w wartosci poczgtkowej srodkow

trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych, przed dokonaniem
pomniejszen wynikajacych z niniejszego ustepu

Z powyzszego wzoru wynika, ze przychody i koszty finansowe inne niz odsetkinie sg
wytaczane z przychodow i kosztow, zatem sg elementem EBITDA. Interpretacja taka
ma swoje uzasadnienie w tym, ze wszystkie ujete pozycje wigza sie z dziatalnoscia
danego podmiotu i sg sktadowa jego zyskow, a EBITDA w swojej nazwie wskazuje
konkretnie, jakie pozycje majg by¢ wytgczone z kalkulacji. Dwa podejscia do
wyznaczania EBITDA nie konczg jednak komplikacji zwigzanych z tym parametrem.
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Korekty do EBITDA

Powyzsze rozwazania odnoszg sie do raportowanej wartosci EBITDA, tzn. opartej na
wartosciach pobranych ze sprawozdania finansowego jednostki. Brak jednoznacznej
definicji EBITDA, ktéra narzucataby jednolity sposob wyliczen i prezentacji, prowadzi
do indywidualnego podejscia do przedstawiania tej wartosci przez spotki,
szczegdlnie w komunikacji zinwestorami. W efekcie mozemy spotkac sie z EBITDA
liczong bez uwzgledniania zdarzen ujetych w pozostatych przychodach i kosztach
operacyjnych lub bardziej zawitych korekt, ktore prowadzg do EBITDA zwanej
skorygowang, znormalizowang, powtarzalng czy potencjalna.

Wszystkie te okreslenia wigzg sie z modyfikacjami standardowej, raportowane;j
EBITDA, zwykle po to, by wyeliminowac zaburzenia lub po prostu pokazac spotke i jej
wyniki w lepszym swietle. Pozycjami, ktdre najczesciej podlegajg wytgczeniu

w prezentacji zyskéw ze wzgledu na swoj (rzekomo) jednorazowy charakter, sg
wszelkie odpisy (na naleznosci, zapasy, utrate wartosci srodkéw trwatych), koszty
programu motywacyjnego, straty na sprzedazy srodkéw trwatych, straty nowych linii
biznesowych lub produktowych, kary i odszkodowania, koszty restrukturyzacji lub
reorganizacji czy koszty transakcyjne zwigzane z przeprowadzeniem akwizycji.

7 tg ostatnig pozycjg wigze sie jeszcze jedno pojecie — EBITDA pro forma (cho¢ to
okreslenie bywa stosowane réwniez jako synonim dla wskazanych wczesniej).
Dotyczy ona potgczen jednostek w formie fuzji lub akwizycji. By pokaza¢, jak
wygladataby rentownos¢ po potgczeniu tych podmiotow, szacuje sie ich tgczny
wynik za ostatnie 12 miesiecy, ktory dodatkowo moze by¢ skorygowany o synergie
kosztowe i przychodowe wynikajgce ze wspodlnej dziatalnosci.

Jak wida¢, ze wzgledu na potencjalne roznice w interpretacji parametru EBITDA,
whnioski zwyceny czy oceny dziatalnosci moga by¢ istotnie odmienne. Aby
doprecyzowac sposob wyznaczania EBITDA, bardzo czesto umowy precyzujg, jaka
formute nalezy zastosowac do jej obliczen. O tym, jakie podejscie stosowane jest

w konkretnej sytuacji czy umowie, decydujg konkretni uzytkownicy i strony danej
relacji. Warto jednak zawczasu uwzgledni¢ niuanse w tak podstawowych aspektach
jak definicja parametru, by w przysztosci unikng¢ nieporozumien i sporow, ktore
moga przektadac sie na duze rozbieznosci mierzone kwotami pienieznymi.



Koszt kapitatu wtasnego —ile wyn

Po istotnym wzroscie stop
procentowych

w ostatnich miesigcach,
: a takze po wzroscie premii
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) jest kluczowg warto$cig wykorzystywang za ryzyko rynkowe, obecng
do analizy projektéw inwestycyjnych oraz wyceny aktywow i catych przedsiebiorstw. warto$¢ kosztu kapitatu
O ile sktadowa odpowiadajgca za koszt dtugu nie sprawia zwykle probleméw wiasnego w Polsce
z wyznaczeniem jej kosztu do kalkulacji WACC, o tyle koszt kapitatu wtasnego jest juz W catej gospodarce
znacznie trudniejszy do okreslenia. Dlatego ponizej prezentujemy wyznaczone przez nas Szacujemy na
wartosci kosztu kapitatu wtasnego w poszczegdlinych sektorach gospodarki. Dla spotek
o $rednim 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 4l nych sektorach Sektor kapitatu wtasnego Sektor kapitatu wtasnego

gospodarki w Polsce w sektorze w sektorze
Banki regionalne/spdtdzielcze 108% Energetyka 12,4%
Banki uniwersalne 149% Energia odnawialna 12,6%
Budowlany 14,7% Farmaceutyczny 131%
Chemiczny (podstawowy) 132% Handel detaliczny 11,3%
Chemiczny (specjalistyczny) 133% lH Zayr\w/?s(l)gée)taliczny (spozywezy 10,7%
Chemiczny (zdywersyfikowany) 14.8% Handel detaliczny (materiaty budowlane) 137%
Czesci samochodowe 16,6% Handel detaliczny (motoryzacyjny) 14,6%
Deweloperski 122% Handel detaliczny (online) 149%
Dystrybucja ropy/gazu 124% Hotele i hazard 156%
Edukacja 122% Hurtownicy zywnosci 12,0%
Elektronika (konsumencka i biurowa) 14,8% Inwestycje i zarzadzanie aktywami 12,5%
Elektronika (ogdlna) 136% Inzynieria/budownictwo 137%
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Koszt kapitatu wtasnego — ile wynosi?

Sredni koszt Sredni koszt Sredni koszt
Sektor kapitatu wtasnego Sektor kapitatu wtasnego Sektor kapitatu wtasnego
w sektorze w sektorze w sektorze
Kanalizacja i scieki 10,0% Produkty gospodarstwa domowego 124% Telekomunikacja 130%
Komputery/urzadzen |aperyferane ........................ 13 5% ................ Produktyzdrowotne ................................................... 131% .................. Te|eW|ZJa ...................................................................... 130% .................

|_ek| (bmecmd og |a) .................................................. 138% ................ Przemys+8tooz n |owy |morsk| ................................ 137/0 .................. Te|eW|ZJakab|Owa ..................................................... 106/0 .................

Ma Szy nowy ................................................................... 140% ................ Przetworstwo Spozywc Ze ........................................ 11 6% .................. Transport ..................................................................... 130% .................

Mater|a+ybudow|an e .................................................. 134/0 ................ e 124/0 .................. Transpon k0|ejowy ................................................... 152/0 .................

Podwykonawcy budowlam ....................................... 142/0 ................ Reaseku racJa ............................................................... 164/0 .................. Transport Iotn|cz y ..................................................... 173/0 .................

Meble / Wyposaz eme domu ..................................... 137% ................ Rek | ama ........................................................................ 135% .................. Transport samochodowy ....................................... 141% .................

Meta|e|gorn |tho ....................................................... 151% ................ Rek reaqa ...................................................................... 138% .................. Tyton ............................................................................. 104% .................

Metaleszlachetne ....................................................... 134/0 ................ Resta U raqe .................................................................. 163/0 .................. Ubezp|eczen |a(maJatkowe) ................................... 124/0 .................

l\/||||tar|a/obronnosc ..................................................... 146% ................ Rol mCtWO ...................................................................... 115% .................. Ubezp|eczen |a(ogo|ne) ........................................... 138% .................

Napoje a|koho|owe ...................................................... 112% ................ Ropa| gaz(produkqa . | Wydobyc|e) ....................... 166% .................. Ubezp|eczen |a(z yc|e) ............................................... 149% .................

Napoje bezalkoholowe .............................................. 124/0 ................ Ropa| gaz(2|megrowany ) ....................................... 151/0 .................. US+Ug| b |znes owe|konsu menok|e ....................... 138/0 .................

Nlerucmmow ............................................................. 12 5% ................ Rozrka OWy ................................................................. 135% .................. Us+ug|d|an|eruchomosc| ........................................ 11 3% .................

Obuw|e ............................................................................ 143% ................ Samochody|c|ezarowk| ........................................... 147% .................. US+Ug| ﬂnansowe ....................................................... 132% .................

Odz|ez ............................................................................. 142/0 ................ Sprz edazdetahczna ................................................... 154/0 .................. Us+ug|| nformacy Jne .................................................. 138/0 .................

Opakowama ................................................................... 126% ................ Sprz edazhurtowa ...................................................... 130% .................. Us+ug|| nformatyczne ............................................... 133% .................

Opony .............................................................................. 136% ................ Sprz etelektryczny ...................................................... 151% .................. US+Ug| srodow|skowe|odpadowe ........................ 135% .................

Oprog ramowame (|ntemet) ...................................... 129/0 ................ sprz et | US+Ug| b|u rowe .............................................. 139% .................. US+Ug| te|e|<omu n |kacyjne ....................................... 115% .................

Oprog ramowame (rozrywka) .................................... 136% ................ Sprz et te|ek Omumkacyjny ........................................ 134/0 .................. Us+ug|wsparc|a Op |ek|zdrowo’[neJ ....................... 121 /O .................
‘Oprqgra.mowanie (systemy 134% Sprzet wydobywczy 159% Uzytecznosci publicznej 12,0%

i aplikacje)

pa p|erowy|drzewny ................................................... 124% ................ Sta|owy .......................................................................... 146% .................. v\/eg|e| ........................................................................... 180% .................
::l)'lc\j\f;?;gijtr\:\fi bankowosc 122% Szpitale/placowki opieki zdrowotnej 119% Wydawnictwa i gazety 12,7%
Po+przewodn|k .i ............................................................. 154% ................ Tech no|og| ed|aochronyz drovv.a .......................... 126% ......................................................................................................................................
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Ze wzgledu na trudnosé w zbieraniu
danych, ich zmiennos¢, a takze czesto
skomplikowany charakter ich
pozyskania, metodologia wyznaczania
kosztu kapitatu wtasnego jest
upraszczana lub nawet sprowadzana
do arbitralnie wybranej wartosci,
odpowiadajgcej preferencjom

i potrzebom konkretnej osoby.

W zwigzku z tym prezentujemy

nasze podejécie do wyznaczania
kosztu kapitatu wtasnego,

aby utatwic jego oszacowanie

w roznych przedsiebiorstwach

i przedsiewzieciach, aktualizujgc

cyklicznie zmienne, ktére sg
wymagane do obliczen.

Baker Tilly. TPA Index | Pazdziernik 2022

Koszt kapitatu wtasnego — jak go wyznaczamy?

Punktem wyjscia w wyznaczaniu kosztu kapitatu
wtasnego jest stopa wolna od ryzyka, ktéra kompensuje
inwestora za odroczenie konsumpcji oraz za przysztg
inflacje. Ze wzgledu na dtugoterminowy charakter kapitatu
wiasnego stosowana jest tu rentownosc obligacii
skarbowych o dtugim terminie zapadalnosci, zwyczajowo
s3 to obligacje 10-letnie. Na 30.09.2022 r. ich rentownos¢
wyniosta 7,16% (w poréwnaniu z 6,94% na koniec

Il kwartatu 2022 r.). Taki bytby koszt kapitatu dla inwestycji
pozbawionych dodatkowego ryzyka.

Jednak inwestycje w ryzykowne przedsiewziecia muszg
przynosi¢ wyzsza stope zwrotu. Dlatego do stopy wolnej
od ryzyka dodawana jest premia za ryzyko rynkowe.
Reprezentuje ona przecietne ryzyko inwestyciji

w dziatalnos¢ biznesowg i moze by¢ mierzona na
podstawie historycznych wynikow lub oczekiwanych
zwrotdw w kolejnych latach. Aktualnie warto$¢ premii za
ryzyko rynkowe wyznaczonej na podstawie
oczekiwanych wynikow w przysztosciwynosi 6,21%

(vs 6,01% na 30.06.2022 r.). Dodajac te premie do stopy
wolnej od ryzyka, otrzymamy wartosc kosztu kapitatu
wtasnego dla przecietnego przedsiebiorstwa w Polsce,
ktéra obecnie wyniesie 13,37 %.

Warty odnotowania jest ostatni wzrost kosztu kapitatu
wtasnego wobec poprzedniego kwartatu, kiedy wyniost
12,95%. W Il kwartale 2022 r. nastgpit wzrost rentownosci
obligacji skarbowych 00,22 p.p. (co przetozyto sie na
wzrost stopy wolnej od ryzyka) oraz wzrost premii za
ryzyko rynkowe 0 0,20 p.p. (co dodatkowo powiekszyto
koszt kapitatu).

Jednak ryzyko poszczegdlnych dziatalnosci istotnie
sie rozni. Aby uwzglednic¢ efekt zréznicowania
ryzyka w poszczegolnych sektorach, stosowany jest
wspotczynnik beta, ktdry jest miarg wrazliwosci
dziatalnosci operacyjnej na koniunkture
gospodarczg. Im wyzsza jest ta wrazliwos¢, a zatem
i zmiennos¢ wynikow, tym wyzszg wartosé
przyjmuje ten wskaznik. Przyjmuje on wartosci
powyzej 1,0 dla dziatalnosci o ryzyku wyzszym niz
srednia oraz ponizej 1,0 dia dziatalnosci mniej
wrazliwych na wahania koniunktury. W efekcie, przy
wyznaczaniu kosztu kapitatu dla konkretnej branzy,
premia za ryzyko rynkowe pomnozona jest przez
wspotczynnik beta, aby oddac faktyczne ryzyko dla
danej dziatalnosci.

Na koncu niniejszego tekstu zamieszczona zostata
tabela przedstawiajgca wartosci wskaznika beta dla
poszczegodlnych sektorow gospodarki wyznaczone
na podstawie historycznych zmian notowan

w porownaniu ze 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:

K=+ B x MRP

K, koszt kapitatu wtasnego

Mol rentownos¢ dtugoterminowych obligacji
f skarbowych w Polsce (aktualnie 7,16%)

wspoétczynnik beta

MRP rynkowa premia za ryzyko (aktualnie 6,21%)

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

Baker Tilly TPA Index | Pazdziernik 2022

Koszt kapitatu wtasnego dla zaawansowanych

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

kKe=r+ CRP+ 3 x MRP +a

ke koszt kapitatu wtasnego

It 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 (ry) dla danej waluty, w ktdrej 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 bez ryzyka). Obecnie
taka stopa wolna od ryzyka dla waluty PLN wynosi 5,64%. Dla waluty EUR bedzie to
2,11%, a dla USD jest na poziomie 3,80%.
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Koszt kapitatu wtasnego — jak go wyznaczamy?

Nastepnie nalezy uwzgledni¢ ryzyko kraju, w ktérym
prowadzona jest dziatalnosc¢ i sprzedaz. Bedzie to srednia
wazona dla poszczegdlnych panstw prowadzenia
dziatalnosci. Przyktadowe wartosci dla wybranych krajéw
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 miejscu warto rowniez
wspomnie¢ o indywidualnym podejsciu do wskaznika
beta. W tabeli na koncu tekstu podajemy dwie wartosci
wspotczynnika.

Beta oznacza wrazliwos¢ wyznaczong jako srednia dla
spotek sektora ipowinna by¢ stosowana, jesli stosunek
zadtuzenia do kapitatu wtasnego w analizowanym
przypadku odpowiada Sredniej w branzy. Jednak w naszej
opinii bardziej miarodajne bedzie wyznaczenie wskaznika
na podstawie bety aktywdw, ktéra odzwierciedla ryzyko
biznesowe bez dzwigni finansowej. W przypadku spétki bez
zadtuzenia bedzie ona juz ostateczng wartoscig. Natomiast
dla podmiotéw korzystajgcych z finansowania dtuznego
beta (B) wyznaczona jest przez korekte bety aktywow (8,)
o efekt dzwigni finansowej, czyli stosunek zadtuzenia (D)
do kapitatu wtasnego (E) z uwzglednieniem tarczy
podatkowej (przy stawce podatkowej t).

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

Baker Tilly TPA Index | Pazdziernik 2022

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 rowniez zawarty jest w tabeli
obok i zalezny jest od wartosci kapitatu wiasnego jako
miary skali dziatalnosci -im jest ona nizsza, tym
wieksza wartos¢ dodatkowej premii przyktadana jest
do kosztu kapitatu. W ten sposob mozemy dojs¢ do
kosztu kapitatu wtasnego, ktéry w bardziej doktadny
sposob odzwierciedli ryzyko inwestyciji.

Podsumowanie wartosci
parametrow wykorzystywanych do
wyznaczania kosztu kapitatu
wiasnego na 30.09.2022 r.

Parametr Wartos$¢

ltpL
A
PN
EUR
USD
CRP .
Polska‘
: Niemcy
USA

Francja

Hiszpania
MRP

Kapitat wtasny do (mIn USD):
9,611
2,083

*Dodatkowa premia zalezna od wielkosci spo
mierzonej wartoscia kapitatu wiasnego

Zrédto: Opracowanie Baker, Till T RPA na podstawie
danych z Reuters; Ibbotson, Damodaran, Duff & Phelps




Koszt kapitatu wtasnego — jak go wyznaczamy?

Wartos¢ wspotczynnikdéw beta dla poszczegdlnych sektoréw gospodarki

Beta Beta Beta

Sektor Beta ) Sektor Beta ) Sektor Beta )
aktywow aktywow aktywow

Banki regionalne/spotdzielcze 0.6 0.2 Hurtownicy zywnosci 0.8 0.2 Oprogramowanie (rozrywka) 1.0 1.0

Banki uniwersalne 12 03 Inwestycje i zarzadzanie 0.9 08 Oprogramowanie (systemy i 10 0.9
..................................................................................................................... Y LBPHKACIE)

Budowlany 1.2 1.1 Inzynieria / budownictwo 1.0 0.7 Papierowy i drzewny 0.8 0.7

Chemiczny (podstawowy) 1.0 0.7 Kanalizacja i $cieki 05 03 ‘POSFGanC‘tWO i bankowos¢ 0.8 0.7
AIWESIYOYING | ettt

Chemiczny (specjalistyczny) 1.0 09 Komputery/urzadzenia 1.0 0.9 PStprzewodniki 13 12
Py O T e e

) ) o ) Produkty gospodarstwa
Chemiczny (zdywersyfikowany) 1.2 1.1 Leki (biotechnologia) 1.1 1.0 domowego 0.8 0.7

Elektronika (konsumencka

i biurowa) 1.2 1.2 Metale i gdrnictwo 1.3 1.0 Reasekuracja 1.5 1.4
Elektromka(ogolna) ....................................... S S T o e o T
Energetyka08 ................ o e o RekreaCJa ......................................................... e i
Energ|aodnaW|aIna09 ................ I NapOJealkoholovveO7 ................. G RestauraCJe ..................................................... S
Farmaceutyczny ............................................ o ca NapOJebezalkoholovveO8 ................. o e G T
Handeldetallczny07 ................ i N S Ropa|gaz(produkqa|wydobyc:|e) .......... o i

i|-|ze;r\;vdne(|)§§)taliczny(spozywczy 0.6 0.4 Obuwie 1.2 1.0 Ropa i gaz (zintegrowany) 1.3 09

E'jggvev'l :ﬁ;‘;‘”my (materialy 11 08 Odziez 11 10 Rozrywkowy 10 09
Handel detaicany (motoryzacyiny) 12 08 Opakowsna 09 07 Samochodyiciemrowd 12 07

Handel detaliczny (online) 1.2 1.1 Opony 1.0 09 (S\/\F/);;(iijzal(ij;:\jy;ﬁ;; 1.3 1.1
s o se Oprogramowame(lntemet)09 ................. R Sprzedazhurtowa ......................................... TR o
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Koszt kapitatu wtasnego — jak go wyznaczamy?

Beta Beta Beta

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

Sprzet elektryczny 1.3 1.2 Transport 0.9 0.6 Ustugi finansowe 1.0 0.3

Ustugi informacyjne 1.1 1.0

Ustugi informatyczne 1.0 09

Ustugi srodowiskowe 10 08

i odpadowe

Ustugi wsparcia opieki

Szpitale/placowki opieki

IO OO A OWOINe)
Technologie dla ochrony zdrowia Uzytecznosci publicznej 08 0.4

Te|ekomun|kaCJa ................................................................................... Weg|el ............................................................... [ o
Telewizja 0.9 0.7 Pkirfgﬁzeﬁskfewe 11 0.9 Wydawnictwa i gazety 0.9 07
Telewizja kablowa 0.5 0.5 Ustugi dla nieruchomosci 0.7 0.4

Zrodto: Analiza prof. A. Damodarana, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas .html
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Zatgcznik

Opis wskaznikéw koniunktury

Ogoblny 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 wyrownane
sezonowo, pochodzgce z badan koniunktury gospodarczej: przetworstwa przemystowego
(wskazniki biezgcego poziomu zapaséw, biezgcego portfela zamdwien oraz przewidywanej
produkcji), budownictwa (wskaZniki biezagcego portfela zamdwien i przewidywanego zatrudnienia),
handlu detalicznego (wskazniki biezacego poziomu zapaséw, sprzedazy w ostatnich trzech
miesigcach oraz przewidywanej sprzedazy) oraz ustug (wskazniki ogdlnej sytuacji jednostki, popytu
w ostatnich trzech miesigcach oraz przewidywanego popytu). Na ogdlny wskaznik syntetyczny
koniunktury gospodarczej sktadajg sie wyzej wymienione wskazniki proste

z przyporzadkowanymi im wagami — przetwdrstwo przemystowe (50%), ustugi (38%), handel
detaliczny (6%), budownictwo (6%). 0géiny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej jest
zestandaryzowany wobec poziomu 100 o odchyleniu standardowym 10. Gdy jego wartosc jest
wieksza od 100, oznacza to, ze ksztattuje sie on na poziomie powyzej sredniej dtugookresowej, gdy
jest nizsza od 100 — ponizej tej sredniej. W przetworstwie przemystowym badaniem objete s
podmioty o liczbie pracujgcych 10 i wiecej oséb. W pozostatych badaniach (budownictwo, handel,
ustugi) uczestnicza réwniez podmioty o liczbie pracujgcych do 9 osdb.

Composite Leading Indicator (CLI) OECD

Ma na celu dostarczenie wczesnych sygnatow o punktach zwrotnych w cyklach koniunkturalnych
wskazujgcych na wahania dziatalnosci gospodarczej wokoét jej dtugoterminowego poziomu
potencjatu. CLI wykazuje krotkoterminowe ruchy gospodarcze raczej w kategoriach jakosciowych
niz ilosciowych. Sktadniki CLI sg szeregami czasowymi, ktére wykazujg wiodgcy zwigzek

z szeregiem odniesienia (PKB) w punktach zwrotnych. Serie komponentéw dla kazdego kraju sg

wybierane na podstawie roznych kryteriow, takich jak znaczenie gospodarcze, zachowanie cykliczne,

jakos¢ danych, terminowos¢ i dostepnos¢. W przypadku Polski sg to realny efektywny kurs
walutowy, 3-miesieczny WIBOR, produkcja w przemysle, wolne miejsca pracy oraz produkcja wegla.
Punkt zwrotny w CLI bedzie zwykle sygnalizowat punkt zwrotny w cyklu koniunkturalnym za 6-9
miesiecy. Oprocz wskazywania punktéw zwrotnych, CLI ma réwniez wiasciwos¢ podgzania

w tym samym kierunku co cykl koniunkturalny.
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Historyczne wartosci Ogdlnego wskaznika syntetycznego
koniunktury GUS
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Historyczne wartosci CLI dla Polski

104
102
100
98
9%

94

92
wrz92 wrz95 wrz98 wrz01 wrz04 wrz07 wrz10 wrz13 wrz16 wrz19 wrz?2:

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych OECD



Zatacznik
Opis wskaznikdw koniunktury

Economic Sentiment Indicator (ESI) Komisji Historyczne wartosci ESI dla Polski
Europejskiej 190

Jest on srednig wazong sald odpowiedzi na wybrane pytania 170

skierowane do firm i konsumentéw w pieciu sektorach, wskazujgce 150
na panujgce w nich nastroje. Sektory te obejmujg przemyst (waga

130
40%), ustugi (30%), konsumenci (20%), handel detaliczny (5%)
i budownictwo (5%). Salda s3 konstruowane jako réznica miedzy 110
odsetkiem respondentow, ktdrzy udzielili odpowiedzi pozytywnej 90
i negatywnej. Zagregowane dane dla UE i strefy euro oblicza sie na
podstawie wynikow krajowych korygowanych sezonowo. Wskaznik /0
ESl jest skalowany do dtugoterminowej sredniej 100 i odchylenia 50
standardowego 10. Zatem wartosci powyzej 100 wskazujg na 30
ponadprzecigtne nastroje gospodarcze, i odwrotnie. wrz95 wrz98 wrz01 wrz04 wrz07 wrz10 wrz13 wrz16 wrz19 wrz22
Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Komisji Europejskie]
Indeks PMI przemystu Historyczne wartosci indeksu PMI przemystu dla Polski
Jest indeksem dominujacego kierunku trendéw gospodarczych 65

w sektorze produkcyjnym. Sktada sie z indeksu rozproszenia, ktory

podsumowuje, czy warunki rynkowe postrzegane przez menedzerow 60
zakupow rozwijajg sie, pozostajg takie same lub sie kurczg. Celem PMI 55
jest dostarczenie informacji o obecnych i przysztych warunkach

biznesowych. PMI opiera sie na comiesiecznych badaniach 50
menedzeréw tancucha dostaw w 19 branzach. Odczyt indeksu 50,0

0znacza, ze sytuacja pozostaje niezmieniona, liczba powyzej 50,0 45
wskazuje na poprawe, a wskazania ponizej 50,0 sugerujg pogorszenie.

Indeks 50,0 powstatby, gdyby wszyscy respondenci nie zgtosili zadnej 40
zmiany lub liczba respondentéw zgtaszajgcych poprawe byta rowna 35
liczbie respondentow wskazujgcych na pogorszenie. Im dalej od 50,0,

tym silniejsza zmiana nastepuje w ciggu danego miesigca. 30

wrz98 wrz01 wrz04 wrz07 wrz10 wrz13 wrz16 wrz19 wrz22

Zrédto: Opracowanie TPA na podstawie danych ze stooq.pl
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BWUK

Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej publikowany jest przez Gtéwny Urzad
Statystyczny. Obliczany jako srednia arytmetyczna sald odpowiedzi dotyczacych:
ocen zmian sytuacji finansowej gospodarstwa domowego w okresie ostatnich
12 miesiecy, ocen zmian sytuacji finansowej gospodarstwa domowego w okresie
najblizszych 12 miesiecy, ocen zmian ogolnej sytuacji ekonomicznej kraju

w okresie ostatnich 12 miesiecy, ocen zmian 0goélnej sytuacji ekonomicznej kraju
w okresie najblizszych 12 miesiecy oraz ocen obecnego dokonywania waznych
zakupow. Wskaznik ufnosci konsumenckiej moze przyjmowac¢ wartosci od

-100 do +100. Wartos¢ dodatnia oznacza przewage liczebng konsumentow
nastawionych optymistycznie nad konsumentami nastawionymi pesymistycznie,
natomiast wartos¢ ujemna oznacza przewage liczebng konsumentow
nastawionych pesymistycznie nad konsumentami nastawionymi optymistycznie.
Dla umozliwienia poréwnywalnosci oraz obliczenia indeksu Baker Tilly TPA,
wartos¢ podawana przez GUS powiekszona zostata o 100, w zwigzku z czym

poruszamy sie w zakresie od 0 do 200, gdzie wartos¢ 100 jest wartoscig neutralng.
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Ponizej zaprezentowane sg znormalizowane wartosci poszczegolnych wskaznikéw, na bazie ktérych obliczony zostat
Baker Tilly TPA Index.

Znormalizowana warto$¢ wskaznikdw (opracowanie Baker Tilly TPA)

Ogdlny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej Composite Leading Indicator (CLI) znormalizowany GUS Economic Sentiment Indicator znormalizowany
znormalizowany
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@ bakertilly

TPA

Kontakt

Warszawa

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

Poznan

ul. Mtyriska 12
61-730 Poznan
Td:+48 61 630 05 00

Baker Tily TPA, TPA Poland oraz Baker Tily Legal Poland sg nazwami handiowymi odpowiednio TPA Sp. z 0.0. Spk. oraz Baker Tilly WoroszyIska Gajda Legal Spk. Obie firmy sg czionkami globalnej sieci Baker Tily Intemational Ltd.,
w ramach ktérej kazda firma cztonkowska ma odrebna i niezalezng osobowo $¢ prawna.
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