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Y 2 a § 1 I'- LJ)\LC ||6@V§*OWU| a Po kolejnych spadkach
e = ‘ s e premii za ryzyko rynkowe,
“WWAGCOF| "M "groov i knnovfew gy -ty ct vglek “tyE qdgep ""r tlgek
A S : 3 s ~ mqu|vw"mcr kvecel
ffg'cpecnkl]{ ghbgmv -yt kpyguv{e{lp{ej*qgtcl|’ w Polsce szacujemy na
Q"kng"uml c f c'"gfrqgykctecl ec"fj Co mqu[v"flw,,i
Z wyznaczeniem jej kosztu do kalkulacji WACC. f v {ng" mqul| v" mecr kvel
| pcel pkg” vtwfpkglul{" mtg‘lngpch"Fncvglq
yctvagtek “mgu| vw’ merkved y"cupglqj"'_" '
fq“‘itgfpko"t{|{mwfnc bl aec P Ao
u-g-mv.gt ¢’ d f| | Iveg"r

\l t g,fp.k‘" y-¢c1q

p{
rt
qy

- €

Nt gf pk" mqu| v" mcr \'t g kopzk
W poszczegélnych Sektor mc r kylcd ug
. w sektorze

sektorach gospodarki

w Polsce B KA 9% .
Energia odnawialna 10,3%
Farmaceutyczny 10,8%
Handel detaliczny 9,5%

k"1{ypq\V"  +

Jcpfgn"fgvecnke| p{"*ocvHiskcl {" dwf qy

Handel detaliczny (motoryzacyjny) 11,3%

Handel detaliczny (online) 135%

Hotele ihazard 118% llllllllllllll
Jwtvgypke{"1{ypgVek 9,8%
Kpyguv{elg | ct] f]lcpXd¥%cmv{ycok
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\'t g kopzk \' t g kopzk \' t g kopzk

Sektor mc r kywicd uvp mc r kywicd uap Sektor mc r kwicd uwp ¢
w sektorze w sektorze w sektorze
Mcpcnk|]celc"k"VYek 8,8% Produkty gospodarstwa domowego 10,1% Telekomunikacja 9,2%
Mqorwvgt{lwt|“f ................ 115% ................ Produktyzdrowome .................................................. 116% ................. TeleWIZJa ...................................................................... 1 03% ................

|_ek|(b|otechno|og|a) ................................................. 119% ................ Rt|go{u| ........ uvqe|pk( ................. 111% ................. TeIeW|zJakablowa ..................................................... 84% .................

Maszynowy .................................................................. 119% ................ Rt|gvy‘tuquurq/ .................. 95% .................. Transport ..................................................................... 1 10% ................

Ocvgtkcl{dwfqync ................ 114% ................ RE|T ............................................................................ 94% .................. Transpor‘tkole]owy .................................................... 99% .................

Podwykonawcybudow|an| ...................................... 117% ................ Reasemracja .............................................................. 112% ................. Transportlomlczy ..................................................... 1 20% ................

Ogdngly{rquc’]gp ................ 109% ................ Reklama ....................................................................... 112% ................. Transportsammmdowy ........................................ 1 09% ................

Meta|e|gom|ctwo ...................................................... 119% ................ Rekreacja ..................................................................... 109% ................. V{vq*i ..................................................................... 78% .................

Meta|esz|achetne ...................................................... 117% ................ Restauraqe .................................................................. 115% ................. de|rkge|gpkc*o ................... 1 02% ................

Oknkvctkclthqppq ................ 104% ................ R0|n|c1_Wo ....................................................................... 99% .................. Ubezp|eczen|a(ogo|ne) .......................................... 1 05% ................

NapoJeaIkohoIowe ..................................................... go% ................. Ropalgaz(prOdquaIWydObyCIe) ..................... 103% ................. de|rkge|gpkc*q ................... 1 13% ................

Napojebezalkoholowe ............................................. 102% ................ Ropa|gaz(z|ntegrowany) ...................................... 104% ................. Wu|w|k ...... dk|pguqyg ................... 1 10% ................

Pkgtwe]qoq\{ek .............................. 102% ................ Rozrkaowy ................................................................ 108% ................. Wu|w|k ...... fncpkgtw ................... 97% .................

Obuw|e .......................................................................... 112% ................ Ucoqe]qf{kek’]( ................. 125% ................. Wu|w|khkpcpuqyg ................... 1 06% ................

Qf|kg’1 ................................................................. 112% ................ Urt|gfc’1fgvcnke| ................. 122% ................. Wu|w|kkphqtoce{ .................... 1 20% ................

opakowama ................................................................. 101% ................ Urt|gfcq ....... Jthqyc .................... 110% ................. Wu|w|kkphqtocv{ .................... 1 08% ................

opony ............................................................................ 113% ................ Urt| ........ Vgnngt{e|F ................. 124% ................. Wu|w|k\qtqfqykum .................. 1 16% ................

oprogramowame(mtemet) .................................... 115% ................ Urt| ........ vkwu|w|k( ................. 104% ................. WUIWIkvgngquWp .................... 99% .................

Oprogramowame(rozrkaa) .................................. 124% ................ Urt| ........ V ....... Vgngmqowpp ................. 105% ................. Wu|w|k ...... yurctekc ........................ 1 OO% ................

Oprogramowanie (systemy

i aplikacje) 11,4% Urt] " v"y{fagd{ye]{ 11,6% Wi{vge|pgVek"rwd 9.9%
Papierowy i drzewny 10,2% Stalowy 11,4% Y ikgn" 11.7%
RgVtgfpkevyg"k"dc . P . . .

inwestycyjna 10,1% Szpitale / placowki opieki zdrowotnej 9,3% Wydawnictwa i gazety 9,9%
R>Trt] gyqf pkmk 13,3% Technologie dla ochrony zdrowia 11,7%
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fcp{ej."kej"|okgppq
Skomp“kqwa‘ny charakter ich ] Rwpmvgo"y{l Yekc"y"y{]|pce| cplkgv pegm"|tviw"{meqg"krvecu |we'| gi " np{ej"f]| kc
pOZySkama’ nletOdyka Wyzna_c_:zanl|la 7 ylcupgig"l guv"uvgrc"ygnpc" qd K t"{t] { ek 0"mnud {t’ chrﬂqiorr‘gfppJKN‘l"gg'h gmv " |
mgu| vw" mcr kvecl w"yl cu kpyguvgtc”|c qgftaqel| gpkg" mq pryykaw mszézégqinyeh sekiprach, stmsq)w{any]esﬁ
upraszczana lub nawet sprowadzana k_ph ncel 0"\ g"y|in fw"pc"fl wiurvglitel|k{pppkn"ed gwvt cc.nmvgvt ™ trc"r [kgvuevl "wo"k c
fq"ctdkvtcnpkg"y{ ylcupgigqg uvquq}/cpc"lguv'vwft|gkpcv|qcyrpqu?qumrkgtcced{klpgl"pc mqg p kv
f K f A [ umctdqgy{ej"qg"flwi ko"vgt okpkigdyrcagfccftcen|pqi"ekko "y {y{uwe||cc'llqyugv'" vec " yt
Al Oy ICENE ¢ =S S e g UTTvVaTadngipkE@TBE" 5202 042K d kg KkEd Y tOPVEKYMAN TV { 0" y {1u] ")
|p0trzeb0rrlk0nkretnel osoby. > y{pkqulic"7.;3" " "*y"rqgt > ypcpkmt"|][{"|7al:d ""vpep" "mygunkcg\lep’ kenh 0g"t Rrte|c{ | o wl g
Ya'o | ve kiR 3 e B Y v 4245"t0+0" Vemk"d{id{" mgqu]| v"mgy kgl "ws.fncf" rkep"yfg|ukve{Ted rkp'q ¥V ek " q" t {
pcu|g"rqul\lek pozbawionych dodatkowego ryzyka. Vtgfpkc"qtc|"rqpk’19|"3 2"fnec"f| ke
mqu| vw" mcr kvecl | Lgfpem kpyguv{elg"y"t{[{mayplg® ¥l R« %l pkormjpll(wﬁ’;mr/lwf.{r
cd{"wicvyk" rt] {pquk>"y{1u] "uvqr‘"|yth/{wlopq:q1'|ICQ/Fbl|?V& mqqulu\(/"lﬁ Mo ry kg lgw c
i = G od ryzyka dodawana jest premia za ryzyko rynkowe. rt gokc | c | {mg"” {pmq')'/g VQQE)quF
I Tgrtglgpvwl g agpe rt]|gek’ vpgyW{ {erdq{prp‘S/'Buq/q cd{"affc "hecm
Yl y"f|] kclcnpgV ™ "dk] pgugy " k" oqcﬂpggld{f |- kqulgC[qpqu\' elﬁz)o
| podstawie historycznych wynikéw lub oczekiwanych Pc"mgYew" pkpkglu|gig"vgmuvw"]| cokoc¢
J | ytgv y"y"mgngl p{ej"ncvcej OV cdoynmx"nrptk|gd fywcut orygki ¢ I" ret ay'oykekt"v gVl ek "y
za ryzyko rynkowe wyznaczonej na podstawie poszczego6inych sektoréw gospodarki wyznaczone

gel gmkycpf{ej"y{pkm y"y"rt] {puq"'I'quIfeLk\):cy){I«pgq"ujkk'Lﬁv.qt6{‘e'l p{ej"]okcp"”
*XUuU"7.22""pc"5202804245"t 0 +0"rFqtf cyl p cep'kvw""|rd "glodkk c"pf oqd' ku"vkgpr f{d' 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 10,75%. polskiej gospodarki.

Yctv"gf pgvgycpkc"lguv"quvcvpk"urcfgm"mqu|vw"mcrkveclw"
ylcupgig"ygdge"mgYec" 4244 "t0. " mkgf{"y{pk ul"qgqp"34.:4"0"
Y'rkgtyu| {ej"f]kgyk ekw"okguk ecej "dkg1 egiqg"tqgmw"

pcuv rkl"urcfgm"tgpvagypgVek"gdnkicel k"umctdqy{ej"

*eq"rt| gl g1{Tg"uk "pc"urcfgm"uvgr{"ygnpg!l"qf"t{|{mc+"qtc]|"
spadek premii za ryzyko rynkowe (co dodatkowo

rqgopkglu|l {Tg"mqu|]v"mcrkvcl w+0
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Y{okgpkgpg"umlicfqyg"y{|pce]cl
mcrkvelw"ylcupgiqg"|iqgfpkg"|
UVqupr{O"k"LG)ﬁ‘” gelPKg " yurqopkcpg ye|gVpkagl
"okog"uyqgkej "
k"y{ocicp{ej"]|]cilgl1gYO0"Y"uyqlgl™"
vgp"y{|lpcelc"]cvgo"

modelem CAPMTp c | e |
cmegrvgycp{o.

"Yekgl™

ogfgn"”

mqu| v"

1 I LIA i€ jakydzvygnadzaimy™?S 3 2

“reciMgwk) v hamcvr kvel w"yl cupgig"fnc"| ccycp
"rqyul gejpkg"uvqugycp{o”

‘ "rgy{Tu]l c"ogvgfc"rq|]
pPkgfaumgRelkadedkv" y" wrtqu|e|gp{ "urqu >d"fnc"f|kcicnpgVek"umwr kc
rqﬁWﬁWﬁ%X%F#%Qb?K%kgo“d‘f|kg"ulgtulc”cpcnklc"k"pkgeq"dc
me ik gqlgBvialychHRIrGphkagl o

rgfuvcykg"rqgqpkldu]l giq"yl|] gt w<

Ke=T. en " KIMRP

ke=rg_ n E T R,<“O'T“RI“ II_ n ¢

K, mgqu|v"mcrkveclw"ylcupgigqg
K, mgu|v"mcrkvclw"ylcupgiq

I; stopa wolna od ryzyka w danej walucie
[ rn tgpvgqypqgV "flwiqgvgtokpagy{ej"gdnkicel k"

skarbowych w Polsce (aktualnie 5,91%)

yur “T el {ppkm"dgvec

MRP rynkowa premia za ryzyko (aktualnie 4,84%)

W przypadku analizy na potrzeby polskich
rt]gfuk> dkqtuvy."igpgt wl

Rgnueg. "
ego

| namenk| qycpg”y” L
| wrgl pkg"y{uvcte] cl

BakerTilyV RC" Kpf gz " ~"

Te{ej

pc"t{pmw"mtclqgy{o"qtc| "rqukcfcl

ray{1ul 9" eqfco | YKy T4 T %¥9%kg"vg tgpvgypgy "
.

Rc\VMf | kgt pkm" 4245

ryzyko kraju (country risk premium)

1 yur T e|{ppkm"dgvec
MRP rynkowa premia za ryzyko

¢ dodatkowa premia za ryzyko

Cd{"qu|cegyc "mgqu|v"mcrkvciw"y"v{o"rqgqfglVekw."|ce]| {poc
"rt ] {weldejoll rhzykh f+ "YIPKeI"™ f cpgl "ycnwv{."y"mv tgl"urqt| flco{"rtq
Tefr&igpxmMvipy e o
rgnumkej "gdnkicel k" f
rtlgl"myqgvagycpk
"pkg"log

g"t{] {mg"mtclw." mv "oql1go{"|] okgt] { "
l guv"pc"rq|l kqokg" C. "| cmwr "gdnkicel k"umctdqgy{ e]j
Obecnie taka stopa wolna od ryzyka dlavaluty PLN wynosi 4,86%. Dla waluty EUR

d f]lkg"vg"4. :9" "c"fnc"WUF"Il guv"pc"rqg|lkgokg"6.79"0
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Pcuv rpkg"pcngl{"wy]| in" fpkqgf|tykl dtmegk'gnitrccl "w.{"|y{"myw" dk{|log'guqgqyg qu uwoqycpkg yct vq‘l
rtgycflgpc”"lguv"f|kcicnpaglY™rkt|u{rrtdfgrive"1w0r" D' MK "kdgd |v'q|" o\ ft Tgw Pk Wwykélzystywanych do

yclgpc"fnec"rqul|le|gi > np{ej "guvicuwgye'|rpt q'yyccft|vggolkeck' 0" Pcv gokc u y [
flkclcnpgVekOo" Rt | {micfqgyg"mott|v{guveckl" fen{ce"jy"{|d"t ckopceg u' gntocd K oy™
| cyctvg"u "y"vecdgnk" gdgmO "yHn|cp'cfe |kacpl cc"nl pgquive'kr"tr|t gl yenfig tggpngvl "
y"eclgVek"y"Rgnueg"uwoc" uvag'rdH grngwm"pfgd y' kqif p'kt "{ N k{ procp' ukd' y ¢ 1g.0"kek|"
| c"t{| {mg"fnc" Rgnumk" d" f | kfgd"ymocrrtk v{cdink"lygipckung' ¢ i aqy"p*cG+" | " wy |
tgpvgqypqgVek"qgdnkicel k" u mctpbdmyoﬁmej,'(przy'stawcveFiodatk«wajt).g "

wrtqufelgpkg®yurgopkcpg”pec |V\9regllpkcmi e{o"umicfpkmkgo"Ilgu

Gngogpv"t{|{mc"t{pmqgygiq" fritkgeolka" v ve™ &kppprgd' itk € |{pmqg " Ipcrmd™ y k g
y"rqgfglVekw" wrytykpuyhkeweqp {o" ur "I mk"k"rtqgqlgmv{"yk 1 "uk>"]|"
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Y2al G 1 LA jakydavygnadzamy?S 3 2

YctvgYl "yur “Te|{ppkmy"dgvc"fnc"rqu|e|gi np{ej"ugmvqt y

Beta Beta Beta
Sektor Beta . Sektor Beta . Sektor Beta .
aktywow aktywow aktywow
Bankiregionaine/lur ~ T f | k g n eQ,5g 0,2 Hurtownicy 1T { y pg\ ek 0,8 0,2 Oprogramowanie (rozrywka) 1,3 1,3
Banki uniwersalne 1,2 04 Inwesyciei] ¢t | —flcpkg 4, 12 Oprogramowanie (systemy 11 11
..................................................................................................................... L T £ 1.1 C.¢ L)
Budowlany 11 1,2 Kp 1 { fhudgwniktwo 1,0 0,8 Papierowyidrzewny 0,9 0,8
Chemiczny (podstawowy) 1,0 0,9 Kanalizacjaiy e k g mk 0,6 0,3 Rq ‘e Y f pkepmay g\ 0,9 0,7
e WeSYCYINAL
) . Komputery/wt | f | gpkc" .
e e S peryferyjne R S fthevatekml R M
Chemiczny (zdywersyfikowany) 1,0 0,8 Produkty gospodarstwa 0,9 0,8
....................... R domowego o0 Y
E| ° ‘ambchodowe 15 1,2 Produkty zdrowotne 1,2 11
Deweloperski 0,8 0,6 Rt | g cstpcaniowy i morski 11 1,0
Dystrybucjaropy/gazu 0,8 0,6 Przetworstwour q1{ye| g 0,8 0,7
Edukacja 0,9 0,6 REIT 0,7 04
Elektronika (konsumencka 11 11 Reasekuracja 11 10

i biurowa)

Handeldetaliczny* ur g1 { vy e | %8

ALy RaNT T e M Ropsambimegonany) o
Handel detaliczny* oc v gt kc T {

budowlane) T e S R
Handel detaliczny (motoryzacyjny) 11 0,9 Opakowania 0,9 0,7 Samochodyie k ~ 1ct ~ymk 14 0,9
Handel detaliczny (online) 1,6 15 Opony 1,1 0,9 Urt] _gjétahcﬂn& 1,3 1,2

. (wyspecjalizowany)
Hotele i hazard 1,2 1,0 Oprogramowanie (Internet) 1,2 1,0 Ur t | ddirtowa 11 0,8
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Beta Beta Beta
Sektor Beta . Sektor Beta . Sektor Beta .
aktywow aktywow aktywow
Ur t plekiwyczny 1,3 1,3 Transport 1,1 0,9 Wu | finansowe 1,0 0,2
Ur t |wuvi Biuroke 0,9 0,7 Transport kolejowy 0,8 0,8 Wu | imforkacyjne 13 1.2
Ur t telekemunikacyjny 1,0 1,0 Transport lotniczy 1,3 0,8 Wu | imforkatyczne 1,0 1,0
. Wul wt gf gykumqgyg
e o Trenspontsamocodony M ot iewpadowe C T M S
Stalowy 1,1 1,1 V{vg\ 0,4 0,3 Wu T telekbmunikacyjne 0,8 0,4
Szpltale/p_lacowkl opieki 07 02 Ubezpieczenia* oc |~ vmgy g 9.9 08 Wu | wspekrma opieki 0.9 05
B O O e e ZdrOWOING] |
Technologie dla ochrony zdrowia 1,2 11 Ubezpieczenia(ogolne) 0,9 0,8 W1 { v g e pybligzheg k 08 0,5
Telekomunikacja 0,7 0,3 Ubezpieczenia* 1{ e k g + 11 0,6 Y i kgn 1,2 1.4
Telewizja 0,9 0,8 Wu | hiznésowe 11 0,9 Wydawnictwa i gazety 0,8 0,6

i konsumenckie
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syntetycznego koniunktury GUS

Jest on prezentowany od stycznia 2011 r., przy czym zawiera szeregi od stycznia 2004 r.
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BakerTilly TPA Index.
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