


W biezacej edycjj,

oprécz aktualizacji wartosci
Baker Tilly TPA Index

i pozostatych statych
elementéw, analizujemy
znaczenie wzrostu dla
wartosci przedsiebiorstwa.
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Szanowni Panstwo,

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

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

Whnioski z obecnej analizy:

*  Baker Tilly TPA Index agregujacy wartosci kilku wskaznikdw mierzgcych stan aktywnosci gospodarczej
w Polsce zblizyt sie do strefy szczytu koniunkturalnego, cho¢ na razie wskazuje na stabilne utrzymywanie sie
dobrej koniunktury. Nasz komentarz w biezgcym wydaniu ponownie zostat wzbogacony o wypowiedz eksperta
- dra Marcina Mazurka, gtéwnego ekonomisty mBanku.

* Liczba transakcji M&A w analizowanych trzech miesigcach (grudzier 2025 r. - luty 2026 r.) wzrosta
w poroéwnaniu z poprzednim okresem i znajduje sie powyzej Sredniej z ostatnich trzech lat. W tym czasie
zrealizowano 106 transakgc;ji fuzji i przeje¢ w Polsce w poréwnaniu z 81 transakcjami w okresie wrzesien-listopad
2025r.

*  Poczatek 2026 r. przyniést dynamiczne wzrosty indekséw na GPW o 7-10%. Wybuch wojny pomiedzy USA
i Izraelem a Iranem doprowadzit do korekty notowan w marcu biezgcego roku. Na koniec kwartatu indeksy nadal
jednak pozostawaty kilka procent powyzej wartosci z korica 2025 r. Mnozniki wycen spétek publicznych sg juz
od jakiegos czasu na cyklicznie wysokich poziomach, co oznacza, ze perspektywy dalszych silnych wzrostow
wydajg sie mniej prawdopodobne.

*  Przecietng wartos¢ kosztu kapitatu wtasnego w gospodarce aktualnie szacujemy na 10,67%.

Zachecamy do lektury!

Krzysztof Horodko Tomasz Manowiec, CFA, CVA, FCCA
Partner zarzadzajacy Associate Partner, Corporate Finance



Biezacy poziom Baker Tilly TPA Index Poprzednie odczyty Baker Tilly TPA Index Liczba transakeji M&A w ostatnich
trzech miesigcach (grudzien-luty)

wzrosta w poréwnaniu z poprzednim
kwartatem oraz jest na podobnym
poziomie jak w poréwnywalnym okresie
roku poprzedniego.
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Gtowne zmienne makroekonomiczne dla Polski

oraz ich prognozy

Kwartalna dynamika PKB i CPI, r./r.
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Zrodto: Baker Tilly TPA na podstawie projekcji NBP z marca 2026 r.
Komentarz do zaprezentowanych prognoz:

* W 2025 roku PKB odnotowat wzrost na poziomie 3,6%, a inflacja
rowniez wyniosta 3,6%. W 2026 roku oczekuje sie utrzymania
dynamiki PKB na poziomie okoto 4%. Zgodnie z prognoza tempo
wzrostu PKB zacznie sie obnizaé¢ od | kwartatu 2027 roku. Inflacja
natomiast ma spas¢ do 2,3% w 2026 roku, przy czym prognoza ta
nie uwzglednia szoku na rynku energetycznym wynikajgcego
z trwajgcego konfliktu pomiedzy USA i Izraelem a Iranem.

e Aktualne kwotowania instrumentéw finansowych dla WIBOR 3M
wskazujg, ze stopa ta osiggneta swoje minimum na poziomie okoto
3,8% i pod koniec 2026 roku wréci do poziomu 4,5%.

* Srednia cena energii z dostawg w | kwartale 2026 roku wzrosta
09,0% kw./kw. oraz 0 9,4% r./r. i wyniosta 528 PLN/MWAh, czego
przyczyna byta gtéwnie wyjatkowa mrozna zima.

Ceny kontraktéw terminowych z dostawg w 2026 r. wskazujg

na srednig cene na poziomie okoto 450 PLN/MWh. Natomiast ceny
kontraktow rocznych przewidujg spadek cen do 430 PLN/MWh

w 2027 r. oraz do 400 PLN/MWh w 2029 roku.
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WIBOR 3M i prognoza na kolejne lata
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Zrodto: Baker Tilly TPA na podstawie Refinitiv.
Prognoza WIBOR 3M zostata przygotowana na podstawie notowan
instrumentow finansowych FRA i IRS z 31.03.2026 r.

Srednia kwartalna cena energii elektrycznej na rynku spot oraz
prognoza oparta na kontraktach terminowych na TGE,
marzec 2026 r., PLN/MWh
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Zrodto: Baker Tilly TPA na podstawie danych TGE.

Cena spot na podstawie indeksu TGeBASEm. Prognoza cen energii przedstawia
$redniowazone ceny dla kwartalnych oraz rocznych kontraktéw BASE, czyli dostawy
we wszystkie dni, przez wszystkie godziny doby.
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Baker Tilly TPA Index - komentarz do wyniku

Obecna faza cyklu koniunkturalnego

Aktualny poziom Baker Tilly TPA Index wynosi 0,65, a wiec tyle
samo co w grudniu 2025 r. Na poczatku roku nastgpito
wreszcie wyjscie z ponad dwuletniej stabilizacji i przejsciowo
osiggniety zostat najwyzszy wynik tego cyklu, czyli 0,67 w
styczniu. Odczyty indeksu wskazujg na stabilizacje sytuaciji
makroekonomicznej w Polsce, czemu towarzyszy réwniez
stabilna dynamika PKB w okresie ostatnich dwdch lat w okolicy
3,0-4,0%.

Strefa szczytu koniunkturalnego (powyzej 0,70) nie zostata
WCigz osiggnieta. Zgodnie z najnowszymi prognozami szczyt
poziomu dynamiki PKB rozcigga sie na okres od IV kwartatu
2025 r. do IV kwartatu 2026 r., w ktérych spodziewane tempo
wzrostu zawiera sie w przedziale 3,5-4,0%, o ile dynamiczna
sytuacja na globalnym rynku nie pogorszy tej perspektywy.

Minimalny poziom indeksu w tym cyklu zostat wyznaczony

w pazdzierniku 2022 r. przy wartosci 0,37. Od tego momentu
wskaznik notowat trend wzrostowy i ostatnig stabilizacje, cho¢
odczyty poszczegolnych sktadowych wykazujg nieco
zroznicowane Sciezki.

W pierwszych miesigcach 2026 r. wskazniki makroekonomiczne zareagowaty

na konflikt na Bliskim Wschodzie i zanotowaty drobne spadki. Mimo to nadal znajduja
sie w zakresie od 60 do 71 centyla, zostawiajac jeszcze troche miejsca do wzrostow,
zanim bedg wskazywac na zakonczenie dobrej koniunktury. Stad tez tgczny wynik 0,65
dla naszego Baker Tilly TPA Index. Z czterech obserwowanych wskaznikow tylko jeden
zanotowat w tym cyklu odczyty siegajace 70. centyla swojego zakresu historycznych
wartosci — jest to ESI Composite. Dla przypomnienia — bariere 70. centyla
identyfikujemy jako strefe szczytu koniunkturalnego. Spodziewamy sie, ze w trakcie
2026 r. poziom ten moze zostac¢ osiggniety, cho¢ z mniejszg pewnoscia niz przy
poprzedniej aktualizacji.
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Wartos¢ wskaznika Baker Tilly TPA Index
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Zrédto: Baker Tilly TPA

Wartos¢ wskaznika Baker Tilly TPA Index na tle dynamiki PKB Polski r./r.
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Obecnie analiza gospodarcza jest niezwykle
trudna, a przyszta koniunktura wrecz
niemozliwa do przewidzenia ze wzgledu

na nieznany czas zakonczenia konfliktu

na Bliskim Wschodzie. Sytuacja jest bardzo
dynamiczna, ale kluczowy aspekt, tj.
zamkniecie Ciesniny Ormuz dla swiatowego
handlu, pozostaje niezmienny. W efekcie
wszystkie prognozy sprzed marca staty sie
prawie lub wrecz zupetnie nieaktualne.
Nawet ostatnia projekcja NBP, do ktérej
zawsze przyktadamy duzg wage,

w momencie jej publikacji w pierwszych
dniach marca byta obcigzona istotnymi
brakami, poniewaz nie uwzgledniata
konfliktu w ogole.

Niestety przedtuzajgce sie blokowanie
przeptywu statkéw ma bardzo negatywne
skutki dla catego swiata. Przez ciesnine
przeptywato bowiem ok. 1/5 transportu ropy
oraz 1/4 handlu LNG, LPG, siarki oraz
nawozow. Konsekwencje wstrzymania
transportéw morskich z krajéw Zatoki

Perskiej na razie odczuwalne sg poprzez
efekt cenowy — wszystkie wspomniane
zasoby kosztujg obecnie o kilkadziesigt
procent wiecej niz jeszcze w lutym.

Bez odblokowania przeptywdéw bedziemy
musieli zderzy¢ sie z istotnie wyzszg inflacja
globalnie, co zapewne pociggnie za sobg
podwyzki stop procentowych

i zahamowanie wzrostu gospodarczego.

Jeszcze wieksze zagrozenie lezy jednak

po stronie fizycznej dostepnosci
poszczegolnych surowcow. Na poczatku
kwietnia do portéw dotarty ostatnie statki,
ktorym udato sie jeszcze opusci¢ Zatoke
Perska przed blokada. Od tej pory fancuchy
dostaw zostaty zerwane i niezbedne jest
poszukiwanie alternatywnych zrodet,

a w przypadku ich braku sieganie

do zapasow, ktore, zaleznie od kraju

i surowca, moga wystarczy¢ na kilka tygodni
lub kilka miesiecy. Juz pojawiajg sie
informacje o wytgczeniach przemystu (np. w
Indiach, Pakistanie), czy wyczerpujgcych sie

zapasach paliwa lotniczego, a z kazdym
tygodniem problemy bedg narastac

i poszerzac sie. Dlatego tak wazne jest jak
najszybsze przywrdcenie transportu przez
ciesning, a w przeciwnym wypadku
bedziemy mie¢ do czynienia z powaznymi
negatywnymi skutkami gospodarczymi

i spotecznymi.

Nawet sam efekt cenowy wystarczajgcy jest
do zahamowania gospodarki przez prosty
mechanizm: wyzsze ceny ropy -> wyzsze
ceny paliw i innych produktow
ropopochodnych -> spadek sity nabywczej
konsumentow i popytu -> spadek PKB.

W ciggu ostatnich 50 lat kazdy przypadek
nagtego skoku ceny ropy o co najmniej 40-
50% w poréwnaniu do sredniej z ostatniego
roku prowadzit do wystgpienia reces;ji

w Stanach Zjednoczonych (wyjatkiem byt
nagty wzrost po zamknieciu w pandemii
COVID, kiedy ceny raczej wrécity do normy
niz wzrosty, wiec nie wywotaty tego
negatywnego efektu).

Znaczenie Zatoki Perskiej i Ciesniny Ormuz dla wybranych surowcéw oraz zmiany ich cen od rozpoczecia

konfliktu

Udziat globalnej podazy z Zatoki
Perskiej

Ropa naftowa ~20%

LNG ~3% (gaz ogotem)
LPG ~10%

Siarka ~5-15%

Nawozy ~10-20% (szacunek)

~20-25%
~20-25%
~25-30%

~20-30%

~20-30%

Zrodto: Baker Tilly TPA na podstawie danych IEA, UNCTAD, Wall Street Journal.

Udziat globalnego handlu Zmiana ceny vs luty 2026
przez Ormuz

+30-100%
+100-140%
+30-80%

~+30—60% (posrednio)

~+50%
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Zmiana ceny ropy wobec 12-miesiecznej Sredniej i okresy recesji w USA (zaznaczone na szaro)

100%
80%
60%
40%
20%

0%

-20%

-40%

-60%

-80%

11
100
90

recesja === Ropa - odchylenie od sredniej 12M

Zrodto: Baker 11lly | PA na podstawie danych FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis.

Na wykresie zaznaczone zostaty wartosci
dla drugiego kwartatu 2026 r. dla ceny

w przedziale 80-110 USD. Utrzymywanie sie
tych poziomdw przez dtuzszy czas ma
szanse na wywotanie recesji w USA, ktora
moze rozlac sie na caty sSwiat.

Na tym tle polska gospodarka na razie
wyglada bardzo dobrze dzieki impulsowi
inwestycyjnemu, ktory wreszcie sie
materializuje. W jego wyniku dynamika PKB

w pierwszym poétroczu bedzie wcigz
wysoka. Kolejne okresy sg juz pod
wiekszym znakiem zapytania, szczegolnie
Ze jestesmy juz w péznym etapie obecnego
cyklu koniunkturalnego. Pewne oznaki
stabosci wysyta juz rynek pracy, poniewaz
stopa bezrobocia wzrosta do ponad 6,0%,

poziomu nie widzianego od blisko pieciu lat.

W zwigzku z tym wydaje sie, ze obecny
czas jest dobrym momentem

na przygotowanie sie na potencjalnie
trudniejszy okres spowolnienia. Natomiast
w kontekscie inwestycji portfelowych
wysokie wyceny i ryzyko gorszej
koniunktury powinny raczej sprzyjac
wyjsciom z inwestycji niz nabywaniu
nowych aktywow. Prawdopodobnie
znacznie lepszy czas na to bedzie za kilka-
kilkanascie miesiecy, cho¢ w obecnym
otoczeniu nie ma nic pewnego.



Odpowiedz na pytanie o stan gospodarki nie jest tatwa

i nigdy nie bedzie jednoznaczna, poniewaz wptywa na to
olbrzymia liczba czynnikéw, a takze moze on zostac
zaburzony przez nieprzewidywalne wydarzenia

(jak np. pandemia COVID-19). Jednak sg wskazniki, ktére
majg na celu wskazanie stanu gospodarki i kierunku jej
rozwoju na najblizszg przysztosc. Na ich podstawie
mozna podja¢ prébe okreslenia fazy cyklu
gospodarczego oraz jego punktow zwrotnych.

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

za najbardziej istotne i wiarygodne, a jednoczesnie
powszechnie dostepne, uznalismy dane publikowane przez
Komisje Europejska (wskaznik ESI), GUS (ogdlny wskaznik
syntetyczny koniunktury gospodarczej oraz biezacy
wskaznik ufnosci konsumenckiej), a takze indeks PMI
przemystu. Zebranie tych wskaznikow uznalismy

za wartosciowe, gdyz nie wszystkie z nich sg na biezgco
obserwowane przez podmioty gospodarcze, a majg one
duze znaczenie dla podejmowania dtugoterminowych
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decyzji ekonomicznych. Aktualna wartosc¢ tych wskaznikow
prezentowana jest przez ich dostawcow w kazdym
miesigcu. W niniejszej publikacji, ktérg aktualizujemy w cyklu
kwartalnym, dokonujemy podsumowania biezgcych
odczytéw wymienionych wskaznikdw, jak rowniez ich
agregacji do jednego indeksu okreslajgcego usrednione
wskazanie fazy cyklu koniunkturalnego. Szczegoty
dotyczgce wyznaczania wartosci zagregowanej wskaznika
przedstawione zostaty ponizej, a opis wykorzystanych
wskaznikow znajduje sie w zatgczniku.

Poniewaz wskazniki te przyjmujg wartosci w roznym stopniu
oscylujgce wokat 0, 100 lub 50, ich biezgca wartos¢ moze
nie by¢ jednoznaczna w interpretacji dla wszystkich
odbiorcow bez analizy odczytow w dtugim terminie.

Trudno bowiem okresli¢, czy obecny poziom oznacza dobry
czy bardzo dobry stan gospodarki lub analogicznie — staby
czy bardzo staby stan koniunktury. Dlatego postanowilismy
ujednolici¢ (znormalizowac) te wskazania w odniesieniu

do historii odczytow dla kazdego wskaznika. Na bazie
historycznych wynikéw co miesigc okreslamy, gdzie
znajduje sie biezgca wartos¢ w przedziale od 0 do 100%

zakresu wyznaczanego przez minimum i maksimum

dla danego wskaznika, poczgwszy od 2000 r. Nowe
maksimum oznaczac¢ bedzie 100%, nowe minimum 0,

a wartosci posrednie znajdg sie pomiedzy tymi ekstremami.
Nastepnie wyznaczana jest srednia ze znormalizowanych
w ten sposob wartosci dla czterech wskazanych powyzej
wskaznikow, ktéra zawsze bedzie zawierac sie w przedziale
od0doT.

Analiza przesztych wskazan naszego indeksu pozwala
wyznaczy¢ poziomy powyzej 0,7 jako implikujgce szczyt
cyklu koniunkturalnego, natomiast ponizej 0,5 jako odczyty
recesyjne lub znacznego spowolnienia w aktywnosci
gospodarczej. Dodatkowo kierunek zmian nastepujacych
w kolejnych miesigcach pozwala analizowac trendy

w koniunkturze gospodarczej oraz podejmowac probe
okreslenia punktéw zwrotnych cyklu.



Komentarz eksperta do sytuagcji
makroekonomicznej w Polsce
- dr Marcin Mazurek, gtowny ekonomista

mBanku

A miato byc¢ tak pieknie...

Niska inflacja w Polsce miata otworzy¢
przestrzen do dalszego luzowania polityki
pienieznej. Przez wiekszg czesc¢ ostatnich
miesiecy scenariusz ten wydawat sie
realistyczny: presja cenowa stabta, inflacja
wracata w okolice celu, a fundamenty
popytowe pozostawaty umiarkowane.
Absolutnie wszystkie elementy sktadaty sie
na osiggniecie naprawde niskiej inflacji

w 2026 roku.

Sytuacja zmienita sie gwattownie

po eskalacji napie¢ na Bliskim Wschodzie

i ataku USA oraz Izraela na Iran. Skok cen
ropy nie tylko podbit krétkookresowg Sciezke
inflacji, lecz takze znaczaco skomplikowat
prowadzenie polityki pienieznej. Efekt ten nie
wynika z ryzyka trwatej inflacji, lecz

z niepewnosci co do skali i czasu
oddziatywania szoku podazowego.

W konsekwencji Rada Polityki Pienieznej
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zostata w praktyce wciggnieta w tryb
oczekiwania i obserwowania.

To zawieszenie decyzyjne nie jest chwilowe.
Inflacja w kolejnych kwartatach bedzie
stopniowo rosngc, ale pozostanie

w przedziale dopuszczalnych odchylen

od celu (1,5-3,5%). Kluczowe jest przy tym
to, ze nie spodziewamy sie silnych efektow
drugiej rundy. Sytuacja popytowa

w gospodarce jest zasadniczo inna niz

w latach 2021-2022: luki popytowe sg
nieporownywalnie mniejsze, szok naftowy
nie miat preludium w postaci juz zerwanych
fancuchow dostaw, rynek pracy nie generuje
presji ptacowej, a przestrzen do przerzucania
kosztéw na ceny koncowe jest ograniczona.

Dodatkowym wyzwaniem jest perspektywa
inwestycyjna. Wezbranie fali inwestycji,
napedzane m.in. srodkami unijnymi, osiggnie
ptaskowyz w 2027 roku. To oznacza,

ze najsilniejsze efekty w postaci wsparcia

wzrostu PKB pojawig sie za moment, ale nie
bedg powtarzac sie w 2027 roku. Dynamika
inwestycji zacznie wyraznie stabnac,

co zbiegnie sie w czasie z opdznionymi,
negatywnymi skutkami szoku naftowego
dla aktywnosci gospodarczej. Uwazamy,

ze o ile wzrost PKB w tym roku zakreci sie
wokot 3,5% (niestety po szoku naftowym
musielismy siegna¢ po liczbe ponizej 4%),
w przysztym prawdziwym osiggnieciem
moze byc¢ dobicie do 3%. To wiasnie wtedy
powroca dyskusje o potrzebie obnizek stép
procentowych.

W miedzyczasie trzymajmy kciuki,

aby sytuacja na Bliskim Wschodzie
zmierzata do uspokojenia. Obecnie szok
naftowy jest gtownie szokiem cenowym.
Skutki fizycznego niedoboru surowca, ktére
moga pojawic sie, gdy Ciesnina Ormuz
pozostanie zamknieta, beda daleko bardziej
destrukcyjne dla wzrostu PKB.



Jakie znaczenie ma wzrost dla wartosci przedsiebiorstwa?

Wzrost przedsiebiorstwa jest jednym

z kluczowych czynnikéw determinujacych
jego wartos¢, a tempo wzrostu
bezposrednio wptywa na wycene
przedsiebiorstwa, zaréwno w modelach
dochodowych (DCF), jak i w podejsciu
rynkowym (mnoznikowym).

W ujeciu finansowym wartos¢
przedsiebiorstwa wynika z oczekiwanych
przysztych przeptywow pienieznych
zdyskontowanych do wartosci biezace;.

W najprostszym ujeciu zaleznos¢ te mozna
zobrazowac poprzez model kapitalizacji
przeptywu pienieznego o statym tempie
wzrostu (model Gordona). Zaktada on,

ze bazowy coroczny przeptyw pieniezny
(CF) rosnie w nieskonczonos¢ w statym
tempie g, a wartosc¢ biezgca przysztych
przeptywow przy przyjetym koszcie kapitatu
(r) dana jest wzorem:

V =CF/(r-g)

Z powyzszego réwnania wynika, ze im
wyzsze tempo wzrostu g, tym wyzsza
wartos¢ przedsiebiorstwa (przy zatozeniu
statosci pozostatych parametrow).
Jednoczesnie model cechuje wysoka
wrazliwos¢ wyceny na relacje miedzy stopg
dyskontowg a wzrostem — niewielkie
zmiany g mogg prowadzi¢ do istotnych
zmian wyniku. Np. przy koszcie kapitatu
wynoszgcym 10% wzrost na poziomie 1%
generuje wartos¢ rowng ok. 11-krotnosci
przeptywu bazowego, a przy 5% wzrostu
juz 20-krotnosc.

W bardziej zaawansowanych modelach
DCF wzrost odgrywa podwaojng role,
poniewaz wptywa zaréwno na projekcje
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przeptywow w okresie szczegotowej
prognozy, jak i na wartos¢ rezydualng (ang.
terminal value), ktéra czesto stanowi
znaczng czesc catkowitej wyceny.

W praktyce oznacza to, ze zatozenia
dotyczace dtugoterminowego wzrostu sg
jednym z najbardziej krytycznych
elementéw modelu wyceny,

w szczegolnosci te dotyczgce lat po okresie
szczegotowej prognozy. Istotne zatem jest,
by zaktada¢ w nim dynamike, ktéra
odpowiada realnym mozliwosciom
dtugoterminowego rozwoju (na pewno nie
powinna przekraczac realnego wzrostu
PKB).

Znaczenie wzrostu widoczne jest rowniez
w podejsciu rynkowym. Spotki o wyzszych
oczekiwanych stopach wzrostu zazwyczaj
notowane sg przy wyzszych mnoznikach,

takich jak P/E, EV/EBITDA czy EV/Sales.
Inwestorzy sg sktonni ptacic¢ premie

za potencjat wzrostu, oczekujac,

ze przyszte wyniki finansowe uzasadnig
WYZSz3 cene.

Potwierdzajg to dane empiryczne.
Sprawdzilismy zaleznos¢ mnoznikow EV/S
(Enterprise Value do przychoddéw) oraz
EV/EBITDA od historycznej dynamiki
wynikow spotek z indeksu NASDAQ100,
zrzeszajgcego spotki technologiczne,

w przypadku ktorych wzrost ma kluczowe
znaczenie dla inwestorow. Na kolejnej
stronie prezentujemy wykresy
przedstawiajgce zaleznos¢ wspomnianych
mnoznikéw od wzrostu, odpowiednio,
przychoddw i EBITDA.

Zaleznos$¢ wartosci biezacej skapitalizowanego przeptywu o wartosci 1
od kosztu kapitatu (Sciezka dla 10%, 15% i 20%) oraz tempa wzrostu
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Zaleznos$¢ wartosci mnoznika EV/EBITDA od 5-letniej
dynamiki EBITDA dla spétek z indeksu NASDAQ100

70x y = 26,695x + 18,04 z
R?=0,1308

60x :

50x SOX
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T :
2OX .................. 20X

10x 10% [Soamm et
Ox “ox
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Analiza rynku spotek technologicznych
wskazuje, ze wyzszy wzrost sprzedazy oraz
EBITDA przektadajg sie na wyzszy mnoznik
spotki. Wskaznik dopasowania nie jest
wysoki, poniewaz na mnozniki wptywa
rowniez wiele innych czynnikdw. Niemniej
w przypadku przychoddéw kazdy dodatkowy
punkt procentowy wzrostu prowadzit

do mnoznika wyzszego o 0,27.

Dla mnoznika EBITDA kazdy dodatkowy
punkt procentowy wzrostu oznaczat
mnoznik wyzszy 0 0,21.

W tym kontekscie czesto wykorzystywany
jest wskaznik PEG (Price/Earnings to
Growth), ktéry odnosi wskaznik P/E (czyli
wspotczynnik ceny do zysku) do tempa
wzrostu zyskow. PEG na poziomie okoto 1
bywa interpretowany jako ,sprawiedliwa”
wycena wzgledem wzrostu, podczas gdy
wartosci powyzej T moga sugerowac
przewartosciowanie (lub wysokie
oczekiwania), a ponizej 1 — potencjalne
niedowartosciowanie.

Oznacza to, ze spotka z roczng dynamika
zyskéw na poziomie 15% bedzie mie¢ mniej
wiecej mnoznik zyskéw rowny 15x,

a spotka z 25% tempem wzrostu wynikow
mnoznik 25x. Warto jednak pamietac,

Ze jest to pewne uproszczenie (ang. rule of
thumb) i nie musi dziata¢ w kazdych
warunkach rynku. Co wiecej, przy niskich
wartosciach wzrostu wskaznik ten traci
jednak swoje zastosowanie, poniewaz
nieuzasadnione bytoby wyceniane spotek
z 2% wzrostem na bazie mnoznika 2x.

Warto jednak podkresli¢, ze wzrost sam

w sobie nie zawsze tworzy wartos¢ —
doktadanie sprzedazy bez marzy, czy
sprzedawanie produktu ponizej kosztu nie
przyczynig sie do niej. Kluczowe znaczenie
ma relacja miedzy stopg zwrotu z
inwestowanego kapitatu (ROIC) a jego
kosztem (WACC). Wzrost generuje wartosé
tylko wtedy, gdy przedsiebiorstwo inwestuje
w projekty o dodatniej wartosci biezacej
netto (NPV), czyli gdy ROIC > WACC.
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Zaleznos$¢ wartosci mnoznika EV/S od 5-letniej dynamiki
przychodéw dla spotek z indeksu NASDAQ100

y =21,183x + 5,5223
R2=0,1667
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W przeciwnym razie szybki wzrost moze
prowadzi¢ do destrukcji wartosci, mimo
rosnacych przychodow czy zyskow
ksiegowych.

Dodatkowo nalezy uwzglednic¢ ryzyko
zwigzane ze wzrostem. Wyzsze tempo
wzrostu czesto wigze sie z wieksza
niepewnoscig, wyzszymi naktadami
inwestycyjnymi oraz potencjalng
zmiennoscig wynikow. W efekcie
inwestorzy moga wymagac wyzszej stopy
dyskontowej, co czesciowo kompensuje
pozytywny wptyw wzrostu na wycene.

Podsumowujgc, wzrost jest jednym

z fundamentalnych czynnikéw
ksztattujgcych wartos¢ przedsiebiorstwa,
zarébwno w ujeciu teoretycznym, jak

i rynkowym. Jego wptyw nie jest jednak
jednoznaczny — zalezy od jakosci wzrostuy,
efektywnosci alokacji kapitatu oraz
poziomu ryzyka. Dlatego w analizie
wartosci kluczowe jest nie tylko tempo
wzrostu, ale takze jego zrodta i trwatosc.



Aktywnosc¢ transakcyjna i mnozniki

wyceny

Ze wzgledu na opodznienia w publikacji informacji
o transakcjach, ostatni 3-miesieczny okres analizy obejmuje
przedziat od grudnia 2025 r. do lutego 2026 .

W ciggu analizowanych trzech miesiecy zrealizowano 106
transakgiji fuzji i przeje¢ w Polsce w poréwnaniu z 81
transakcjami w okresie wrzesien-listopad 2025 . oraz

105 transakcjami w analogicznym okresie roku poprzedniego.

W ostatnich trzech miesigcach inwestorzy z Polski byl
odpowiedzialni za 47 transakcji, w poréwnaniu z 46
transakcjami w IV kwartale 2025 r. Udziat inwestorow
lokalnych jednak spadt z 52% w okresie wrzesien-listopad
2025r. do 44,3% w ostatnich trzech miesigcach.

W catym 2025 r. miato miejsce 342 przejec, o 16% mniej
niz w 2024 r, kiedy zrealizowano 408 transakc;ji.
Od poczagtku 2025 r. zauwazalne jest istotne spowolnienie

w liczbie przeprowadzanych transakcji, co moze wynika¢
Z ostroznosci inwestorow w zwigzku z niepewng sytuacja
gospodarczg i polityczng. Poczatek 2026 roku przynidst
istotny wzrost aktywnosci transakcyjnej, jednak trudna
sytuacja geopolityczna moze schtodzi¢ rynek M&A

w najblizszych miesigcach.

Nie podajemy tgcznej wartosci przejec¢ i mnoznikéw
zwigzanych z transakcjami prywatnymi ze wzgledu

na niepetng ich dostepnosé¢ — dla wiekszosci transakg;ji
prywatnych wartos¢ ptatnosci nie jest ujawniana.

Co wiecej, postrzegamy dostepne dane jako mato
wiarygodne z perspektywy zewnetrznego odbiorcy,
poniewaz umowy zawierajg czesto dodatkowe zapisy,
wyptaty i struktury, ktére bez szczegdtowej znajomosci
warunkow transakcji nie pozwalajg na ich petng ocene.

Liczba transakgcji fuzji i przeje¢ w Polsce w poszczegdlnych kwartatach,
od | kw. 2020 r. do ostatnich trzech miesiecy (grudzien 2025 r. — luty 2026 r.)
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Refinitivi Mergermarket
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Wielka Brytania

Stany Zjednotzone

Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

W 2025 r. inwestorzy z Polski byli odpowiedzialni za 53,5% transakcji, w poréwnaniu
do 57,1% transakcji w 2024 roku. Przejmujgcy spoza Polski pochodzili gtéwnie

z Wielkiej Brytanii (20 transakgcji), Niemiec i Czech (po 15 transakgji), USA (14) oraz
Francji (10 transakgji).

Liczba transakgji przeprowadzonych przez podmioty z Polski spadta z 233 w 2024 r.

do 183 w 2025 roku, co byto gtéwna przyczyng ogdlnego spadku transakeji (liczba
transakgji przeprowadzonych przez podmioty zagraniczne spadta o 16 transakgii).

W okresie grudzien 2025r. - luty 2026 r. udziat inwestoréw z Polski wyniost jedynie
44.3%, w porownaniu do 52% w okresie wrzesien-listopad 2025 roku. Spadek udziatu
inwestoréw z Polski wynikat gtownie z wysokiej liczby transakcji przeprowadzonych
przez inwestorow zagranicznych.

Struktura nabywcow polskich podmiotow pod wzgledem kraju pochodzenia inwestora

2025 rok

Polska 53,5%
Niemey

Czechy

Francja
Holandia

Pozostal 22,2%

Razem 100%

Zrédio: OpracowaniéBaker Tilly TPA'na podstawie danych'Refinitiv.i Mergermarket

Baker Tilly TPA4ndex| Kwiecien 2026

Stany Zjednoczone

2024 rok

Polska 57,1%
Wielka Brytania
Niemcy

Czechy.

Francja
Holandia

Pozostali 24.3%

Razem 100%
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Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

Pod wzgledem sektorowym w 2025 r. najwiecej byto transakcji dotyczgcych spotek

z sektora technologii oraz przemystu, ktore byty odpowiedzialne odpowiednio za 19%
oraz 16% transakcji. W dalszej kolejnosci pod wzgledem popularnosci znalazty sie
sektory ochrony zdrowia (12%) oraz energetyki (11%). Istotny spadek aktywnosci
transakcyjnej odnotowano w sektorach surowcow oraz handlu detalicznego.

W okresie styczen-luty 2026 r. najwiecej transakcji zostato przeprowadzonych
w sektorze energetyki (21%) oraz technologii (19%).

Podziat transakcji ze wzgledu na sektory

2000-2025: 2024 2025  sty-lut25: sty-lut26
Dobra podstawowe 8% 6% 6% 2% 6%
Energetyka 8% 10% 1% 15% 21%
Finanse 1% 5% 9% 13% 6%
Ochrona zdrowia 5% 9% 12% 8% 10%
Technologie 14% 20% 19% 18% 19%
Przemyst 14% 16% 16% 16% 15%
Surowce 7% 5% 2% 2% 1%
Media 7% 6% 8% 5% 6%
Nieruchomosci 7% 7% 6% 7% 7%
Handel detaliczny 5% 4% 2% - 4%
Telekomunikacja 3% 2% 1% 2% -
Lacznie transakcji 8171 408 342 61 67

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Refinitiv i Mergermarket

Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2026

Ponizszy wykres ukazuje zmiany w liczbie transakcji na przestrzeni lat

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

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

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

Liczba i podziat transakcji ze wzgledu na sektory
w latach 2010-2025
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Refinitiv i Mergermarket



Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

Wyceny na GPW w Warszawie Zmiana gtéwnych indekséw gietdowych w Polsce
31.12.2019 = 100
Poczatek 2026 roku przyniost dynamiczne
wzrosty indekséw na GPW o 7-10%. Wybuch
wojny pomiedzy USA i Izraelem a Iranem
doprowadzit do korekty notowan w marcu
biezgcego roku. Na koniec kwartatu indeksy
nadal jednak pozostawaty kilka procent powyzej 250 SWIGEO
wartosci z korica 2025 roku.

300

275

225 MWIG40

W poprzednim kwartale najwiekszy wzrost zanotowat indeks
WIG20, ktory wzrdst 0 4,9% w poréwnaniu z koricem 2025 roku, 200 WIG
0siggajac wartosc 3.341 pkt.

Indeks WIG osiggnat na koniec | kwartatu 2026 r. wartos¢ 175
122.459 pkt, 0 4,5% wiecej niz na koniec 2025 roku.
W I kwartale 2026 roku indeksy sWIG80 oraz mWIG40 wzrosty 150 WIG20
odpowiednio 0 0,1% oraz 3,5%.
Na rynku utrzymuje sie wysoka zmiennos¢ notowan wynikajaca 125
Z niepewnej sytuacji geopolitycznej. Przedtuzajacy sie konflikt
omiedzy USA i Izraelem a Iranem, moze przetozy¢ si

pomieazy P yesie . 100 a4 "'A,\.A A A
na nizszy wzrost gospodarczy, a tym samym doprowadzic¢ V
do dalszych spadkow na gietdzie.
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Refinitiv
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Aktywnos¢ transakcyjna i mnozniki wyceny

W | kwartale 2026 r. mnozniki wyceny na GPW bazujgce

na sprzedazy, wyniku EBITDA oraz zysku netto utrzymaty sie

na podobnym poziomach, poréwnywalnie do indekséw gietdowych.
Dynamiczna zwyzka notowan w 2025 roku doprowadzita

do przesuniecia mnoznikdw powyzej dtugoterminowych srednich,
a nawet blisko szczytowych poziomdéw. Mediana mnoznika
EV/EBITDA osiggneta wartos¢ 7,6x na koniec | kw. 2026 r.

w poréwnaniu z 7,7x na koniec 2025 r. Wskaznik znajduje sie
powyzej dtugoterminowej sredniej.

Natomiast EV/Sales wzrdst nieznacznie do 1,02x i réwniez
przekracza poziom dtugoterminowej srednie;j.

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

Mediana gtéwnego mnoznika dla wartosci kapitatow wtasnych, P/E
(cena do zysku na akcje), wyniosta 11,5x (vs. 11,6x na koniec
2025r.)"i znajduje sie juz powyzej dtugoterminowej $redniej i blisko
szczytowych poziomdw z poprzednich cykli.

W efekcie ostatnich wzrostow wszystkie mnozniki wyszty juz
zdecydowanie ze strefy niskich lub umiarkowanych wycen

i przesunety sie w kierunku podwyzszonych lub dos¢ wysokich
wycen (podobnie jest z niepokazywanym przez nas wskaznikiem
P/BV, cena do wartosci ksiegowej, ktéry dotart juz do historycznie
bardzo wysokich poziomow).

Mediana mnoznikow gietdowych na GPW
- EV/Sales

1.4
1.2
10
0,8
0,6
04
0,2

00
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

EV/Sales

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych serwisu Refinitiv

1 Przy kalkulacji warto$ci ww. wskaznikéw brano pod uwage wyniki LTM, wartos$ci Equity oraz Enterprise Value na podstawie najnowszych notowan i danych
bilansowych oraz wskaznik zysku na akcje z wytgczeniem ujawnionych transakgcji nadzwyczajnych.

Baker Tilly TPA Index | Kwiecier 2026



Po wzroscie premii
za ryzyko rynkowe oraz
rentownosci obligacji
skarbowych obecna
przecietng wartos¢ kosztu
kapitatu wlasnego
w Polsce szacujemy na

Sredni koszt kapitatu Sredni koszt Sredni koszt

W poszczeg 6Inych Sektor kapitatu wtasnego Sektor kapitatu wtasnego

sektorach gospodarki w sektorze w sektorze

w Polsce Banki regionalne/spotdzielcze 7, 7% Energetyka 8,8%
Banklumwersameﬂo% .................... E nerglaodnaw,am ............................................................. 9 3% ...............
Budow|any129% .................... ,: armaceuwczny .................................................................. 1 15% ..............
Chemlczny(pOdStaWOWy)94% ...................... H andeldetahczny ................................................................ 1 06% ..............

Chemiczny (specjalistyczny) 11,3% :2:\1?223 aliczny (spozywczy 10,6%

Chemiczny (zdywersyfkowary) — 12.9% | Handel detaliczny (materialy budowlane) 16%
Cogdcisamochodowe  A11% Handel detaliczny (motoryzacyiny) 109%
Dewe|opersk|85% ...................... H ande|deta|,czny(on|me) .................................................. 8 8% ...............
Dystrybuqaropy/gazu91% ...................... H Otelelhazard ..................................................................... 1 03% ..............
EdUkaCJa84% ...................... H Urtowmcyzywnosm .......................................................... 8 8% ...............
Elekionka (konsumencka ibiurowa)  11.9% | inwestycje i zarzadzane aktywami 906%
E|ektromka(ogo|na)111% .................... | nzymer,a/budowmctwo .................................................... 1 03% ..............
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Koszt kapitatu wtasnego - ile wynosi?

Sredni koszt Sredni koszt Sredni koszt

Sektor kapitatu wtasnego Sektor kapitatu wtasnego
w sektorze w sektorze

Sektor kapitatu wtasnego
w sektorze

Kanalizacja i scieki ) Produkty gospodarstwa domowego 9,6% Telekomunikacja 8,8%

Oprogramowanie (systemy

0,
i aplikacje) 10,5% Sprzet wydobywczy
Papierowy i drzewny 9,1% Stalowy
Posrednictwo i bankowos¢ . P )
. ' 9,4% Szpitale / placowki opieki zdrowotnej
inwestycyjna
Potprzewodniki 12,2% Technologie dla ochrony zdrowia

19 Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2026



Koszt kapitatu wtasnego - jak go wyznaczamy?

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

inflacje. Ze wzgledu na dtugoterminowy charakter kapitatu

wiasnego stosowana jest tu rentownos¢ obligaciji
skarbowych o dtugim terminie zapadalnosci, zwyczajowo
s3 to obligacje 10-letnie. Na 31.03.2026 r. ich rentownos¢
wyniosta 5,90% (w poréwnaniu z 5,18% na 31.12.2025r.).
Taki bytby koszt kapitatu dla inwestycji pozbawionych
dodatkowego ryzyka.

Jednak inwestycje w ryzykowne przedsiewziecia musza
przynosic¢ wyzszg stope zwrotu. Dlatego do stopy wolnej
od ryzyka dodawana jest premia za ryzyko rynkowe.
Reprezentuje ona przecietne ryzyko inwestycji

w dziatalnos¢ biznesowg i moze by¢ mierzona

na podstawie historycznych wynikéw lub oczekiwanych
zwrotow w kolejnych latach. Aktualnie wartos¢ premii
za ryzyko rynkowe wyznaczonej na podstawie
oczekiwanych wynikow w przysztosci wynosi 4,77%

(vs. 4,23% na 31.12.2025r.). Dodajac te premie do stopy
wolnej od ryzyka, otrzymamy wartos$c¢ kosztu kapitatu
witasnego dla przecietnego przedsiebiorstwa w Polsce,
ktéra obecnie wyniesie 10,67%.

Wzrost kosztu kapitatu w porownaniu z 31.12.2025 .
wynikat z wyzszej stopy wolnej od ryzyka oraz wyzszej
premii za ryzyko rynkowe.

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

dla danej dziatalnosci.

Na koncu niniejszego tekstu zamieszczona zostata
tabela przedstawiajgca wartosci wskaznika beta
dla poszczegolnych sektorow gospodarki
wyznaczone na podstawie historycznych zmian
notowan w poréwnaniu ze zmianami indeksu
gietdowego. Dane pochodzg z rynku europejskiego,
jednak uwazamy, ze sg reprezentatywne rowniez
dla polskiej gospodarki.
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Koszt kapitatu wtasnego - jak go wyznaczamy?

Wymienione sktadowe wyznaczajg catkowity koszt
kapitatu wtasnego zgodnie z powszechnie stosowanym
modelem CAPM — najczesciej stosowanym i powszechnie
akceptowanym, mimo swoich niedoskonatosci

i wymaganych zatozen. W swojej podstawowej formie
model ten wyznacza zatem koszt kapitatu wtasnego

na podstawie ponizszego wzoru:

K, = I+ B X MRP

k koszt kapitatu wtasnego

r rentownos¢ dtugoterminowych obligaciji
skarbowych w Polsce (aktualnie 5,90%)

B wspotczynnik beta

MRP  rynkowa premia za ryzyko (aktualnie 4,77%)

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

Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2026

Koszt kapitatu wtasnego dla zaawansowanych

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

kK.=r1;+ CRP + x MRP + a

k koszt kapitatu wtasnego

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

B wspodtczynnik beta

MRP  rynkowa premia za ryzyko

a dodatkowa premia za ryzyko

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

Dla ztotego bedzie to rentownos¢ polskich obligacji dtugoterminowych skorygowana

o ryzyko kraju, ktérg mozemy zmierzy¢ przez kwotowanie CDS (poniewaz rating Polski
jest na poziomie A, zakup obligacji skarbowych nie jest inwestycjg pozbawiona ryzyka).
Obecnie taka stopa wolna od ryzyka dla waluty PLN wynosi 4,87%. Dla waluty EUR
bedzie to 3,01%, a dla USD jest na poziomie 3,75%.
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Nastepnie nalezy uwzgledni¢ ryzyko kraju, w ktérym
prowadzona jest dziatalnos¢ i sprzedaz. Bedzie to srednia
wazona dla poszczegdlnych panstw prowadzenia
dziatalnosci. Przyktadowe wartosci dla wybranych krajow
zawarte sg w tabeli obok. Dla dziatalnosci prowadzone;j

w catosci w Polsce suma stopy wolnej od ryzyka i premii
za ryzyko dla Polski bedzie w przyblizeniu rowna
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
wspomniec¢ o indywidualnym podejsciu do wskaznika
beta. W tabeli na koncu tekstu podajemy dwie
wartosci wspoétczynnika.

Beta oznacza wrazliwos¢ wyznaczong jako srednia dla
spotek sektora i powinna by¢ stosowana, jesli stosunek
zadtuzenia do kapitatu wtasnego w analizowanym
przypadku odpowiada sredniej w branzy. Jednak w naszej
opinii bardziej miarodajne bedzie wyznaczenie wskaznika

na podstawie bety aktywow, ktéra odzwierciedla ryzyko
biznesowe bez dzwigni finansowej. W przypadku spotki
bez zadtuzenia bedzie ona juz ostateczng wartoscia.
Natomiast dla podmiotéw korzystajgcych z finansowania
dtuznego beta (B) wyznaczona jest przez korekte bety
aktywow (B,) o efekt dzwigni finansowej, czyli stosunek
zadtuzenia (D) do kapitatu wtasnego (E)

z uwzglednieniem tarczy podatkowej (przy stawce
podatkowej t).

Uzupetniajgcym sktadnikiem jest jeszcze dodatkowa
premia za inne ryzyko, np. wielkos¢ spotki. Mniejsze
spotki i projekty wigzg sie z wiekszym ryzykiem

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

i zalezny jest od wartosci kapitatu wtasnego 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

wiasnego, ktoéry w bardziej doktadny sposob odzwierciedli

ryzyko inwestycji.

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

B wspotczynnik beta

B A wspotczynnik beta aktywow
D warto$¢ zadtuzenia

E wartosc¢ kapitatu wtasnego
t stawka podatkowa

Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2026

Parametr
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Wartosc¢ wspétczynnikéw beta dla poszczegdlnych sektorow gospodarki

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

Elektronika (konsumencka

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

BPWN0SE) e
Handel detaliczny (materiaty 19 09

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

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

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

domowego

Sprzedaz detaliczna
(wyspecjalizowany)
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Beta
Sektor Beta .
aktywow
Sprzet elektryczny 1,1 11
Sprzet i ustugi biurowe 0,6 0,5
Sprzet telekomunikacyjny 0,7 08
Sprzet wydobywczy 09 08

Szpitale /placéwki opieki

zdowonej T
Technologie dla ochrony zdrowia 1,2 1,1
Telekomunikacja 0,6 04
Telewizja 1,0 0,9
Telewizja kablowa 2,6 08

Beta
Sektor Beta .
aktywow
Transport 0,8 0,5
Transport kolejowy 0,7 0,6
Transport lotniczy 1,1 0,8
Transport samochodowy 1,0 0,7

Ubezpieczenia (majagtkowe) 0,6 0,5
Ubezpieczenia (ogdine) 08 0,7
Ubezpieczenia (zycie) 08 0,6
Us+ug| b|znespwe 08 07
KONSUMENCKIE | e
Ustugi dla nieruchomosci 0,7 03

Zrédto: Analiza prof. A. Damodarana, https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Beta
Sektor Beta ;
aktywow
Ustugi finansowe 1,0 04
Ustugi informacyjne 0.8 04
Ustugi informatyczne 09 09

Ustugi srodowiskowe
i odpadowe

Ustugi wsparcia opieki 08

zdrowotnel o 98 —
Uzytecznosci publicznej 0,6 04
Wegiel 0,7 0,7
Wydawnictwa i gazety 08 0,5
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Zatgcznik

Opis wskaznikéw koniunktury

Ogolny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS

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

Do budowy ogoélnego wskaznika syntetycznego koniunktury gospodarczej dla poszczegodlnych
rodzajow dziatalnosci wykorzystywane sg zestandaryzowane wskazniki proste wyréwnane
sezonowo, pochodzgce z badan koniunktury gospodarczej: przetworstwa przemystowego
(wskazniki biezgcego poziomu zapasow, biezgcego portfela zamowien oraz przewidywanej
produkcji), budownictwa (wskazniki biezgcego portfela zamdwien i przewidywanego zatrudnienia),
handlu detalicznego (wskazniki biezgcego poziomu zapaséw, sprzedazy w ostatnich trzech
miesigcach oraz przewidywanej sprzedazy) oraz ustug (wskazniki ogélnej sytuacji jednostki, popytu
w ostatnich trzech miesigcach oraz przewidywanego popytu). Na ogdiny wskaZnik syntetyczny
koniunktury gospodarczej sktadajg sie wyzej wymienione wskazniki proste z przyporzadkowanymi
im wagami — przetworstwo przemystowe (50%), ustugi (38%), handel detaliczny (6%), budownictwo
(6%). 0OgdIny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej jest zestandaryzowany wobec
poziomu 100 o odchyleniu standardowym 10. Gdy jego wartos¢ jest wieksza od 100, oznacza to,
ze ksztattuje sie on na poziomie powyzej sredniej dtugookresowej, a gdy jest nizsza od 100 —
ponizej tej sredniej. W przetworstwie przemystowym badaniem objete sg podmioty o liczbie
pracujgcych 10 i wiecej oséb. W pozostatych badaniach (budownictwo, handel, ustugi) uczestnicza
rowniez podmioty o liczbie pracujgcych do 9 osob.

BWUK

Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej publikowany jest przez Gtéwny Urzad Statystyczny.
Obliczany jest jako srednia arytmetyczna sald odpowiedzi dotyczgcych: 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 ogdlnej sytuaciji
ekonomicznej kraju w okresie najblizszych 12 miesiecy oraz ocen obecnego dokonywania waznych
zakupow. Wskaznik ufnosci konsumenckiej moze przyjmowac wartosci od -100 do +100. Wartos¢
dodatnia oznacza przewage liczebng konsumentow nastawionych optymistycznie nad
konsumentami nastawionymi pesymistycznie, natomiast wartos¢ ujemna oznacza przewage
liczebng konsumentéw nastawionych pesymistycznie nad konsumentami nastawionymi
optymistycznie. Dla umozliwienia porownywalnosci oraz obliczenia indeksu Baker Tilly TPA wartos¢
podawana przez GUS powiekszona zostata o0 100, w zwigzku z czym poruszamy sie w zakresie

od 0 do 200, gdzie wartos¢ 100 jest wartoscig neutralna.

Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2026

Historyczne wartosci Ogélnego wskaznika
syntetycznego koniunktury GUS

140
120
100
80
60

40
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA na podstawie danych GUS

Historyczne wartosci BWUK
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Zatgcznik

Opis wskaznikéw koniunktury

Economic Sentiment Indicator (ESI)
Komisji Europejskiej

Jest on srednig wazong sald odpowiedzi na wybrane pytania
skierowane do firm i konsumentéw w pieciu sektorach, wskazujgce
na panujgce w nich nastroje. Sektory te obejmuja przemyst (waga
40%), ustugi (30%), konsumenci (20%), handel detaliczny (5%)

i budownictwo (5%). Salda sg konstruowane jako réznica miedzy
odsetkiem respondentow, ktorzy udzielili odpowiedzi pozytywnej

i negatywnej. Zagregowane dane dla UE i strefy euro oblicza sie
na podstawie wynikow krajowych korygowanych sezonowo.
Wskaznik ESI jest skalowany do dtugoterminowej sredniej 100

i odchylenia standardowego 10. Zatem wartosci powyzej 100
wskazujg na ponadprzecietne nastroje gospodarcze, i odwrotnie.

Indeks PMI przemystu

Jest indeksem dominujgcego kierunku trendow gospodarczych

w sektorze produkeyjnym. Sktada sie z indeksu rozproszenia, ktory
podsumowuje, czy warunki rynkowe postrzegane przez menedzerow
zakupow rozwijajg sie, pozostajg takie same lub sie kurczg. Celem PMI
jest dostarczenie informacji o obecnych i przysztych warunkach
biznesowych. PMI opiera sie na comiesiecznych badaniach
menedzerow tancucha dostaw w 19 branzach. Odczyt indeksu 50,0
oznacza, ze sytuacja pozostaje niezmieniona, liczba powyzej 50,0
wskazuje na poprawe, a wskazania ponizej 50,0 sugerujg pogorszenie.
Indeks 50,0 powstatby, gdyby wszyscy respondenci nie zgtosili zadnej
zmiany lub liczba respondentéw zgtaszajgcych poprawe byta réwna
liczbie respondentéw wskazujgcych na pogorszenie. Im dalej od 50,0,
tym silniejsza zmiana nastepuje w ciggu danego miesigca.

Baker Tilly TPA Index | Kwiecien 2026

Historyczne wartosci ESI dla Polski
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Historyczne wartosci indeksu PMI przemystu
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Zatgcznik

Opis wskaznikéw koniunktury

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

Baker Tilly TPA Index.

Znormalizowana warto$¢ wskaznikéw (opracowanie Baker Tilly TPA)

0golny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarcze;j,
znormalizowany
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Zrédto: Opracowanie Baker Tilly TPA
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Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej, znormalizowany
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Doradztwo transakcyjne

Baker Tilly TPA oferuje rozwigzania z zakresu corporate finance,
ktore utatwiajg podejmowanie kluczowych decyzji biznesowych.

Zapewniamy szeroki dostep do specjalistycznej, interdyscyplinarnej
wiedzy i doswiadczenia naszych ekspertow z roznych dziatéw,

a takze know-how i kompetencji dostarczanych przez globalng sie¢
Baker Tilly International.

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

Tak skonstruowana oferta pozwala na zaspokojenie potrzeb
i oczekiwan naszych Klientéw oraz zapewnienie skutecznych
i efektywnych rozwigzan biznesowych.
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Nasze kluczowe ustugi w obszarze corporate finance:

Wycena przedsigbiorstw
*  Cykliczna (roczna/kwartalna) wycena spotek portfelowych
*  Wyceny zwigzane z transakcjami

*  Wycena na potrzeby opinii odnosnie do wartosci godziwe;j
(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 obligaciji
* Wycena opgji

Modelowanie finansowe

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

ANALIZ FINANSOWYCH
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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,
przegladach due diligence oraz w projektach
restrukturyzacyjnych.

W trakcie swojej wieloletniej praktyki byt rowniez
Zaangazowany w przygotowanie wielu wycen.
Pracowat m.in. dla przemystu naftowego,
energetycznego oraz przedsiebiorstw dziatajgcych
w branzy telekomunikacyjnej, cukierniczej

i budowlanej. Realizowat réwniez wielokrotnie
projekty dla firm rodzinnych. Posiada uprawnienia
biegtego rewidenta. Jest wyktadowcg

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

w mediach branzowych. Postuguije sie biegle
jezykami niemieckim, angielskim oraz francuskim.
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Tomasz Manowiec, CFA, CVA, FCCA

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

Tomasz jest ekspertem w zakresie wycen, analiz
finansowych i inwestycyjnych oraz modelowania
finansowego. Posiada tytut CFA (Chartered
Financial Analyst), CVA (Certified Valuation Analyst),
FCCA (Fellow Chartered and Certified Accountant),
FMVA (Financial Modeling and Valuation Analyst),
a takze licencje doradcy inwestycyjnego oraz
maklera papierow wartosciowych. Jest rowniez
cztonkiem EACVA (European Association

of Certified Valuators and Analysts).

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

w zakresie wycen, due diligence, sporzadzania
modeli finansowych i biznesplandw.

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

Ag

Maciej Pyszczek
Senior associate w dziale corporate finance
maciej.pyszczek@bakertilly-tpa.pl

Maciej posiada kilkuletnie doswiadczenie
w zakresie doradztwa transakcyjnego
oraz proceséw fuzji i przeje¢ (M&A), ktére
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 Handlowe;j

na kierunku Finanse i Rachunkowosc.
Jest w trakcie pozyskiwania tytutu CFA.
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Wszystkie firmy sg cztonkami globalnej sieci Baker Tilly International Ltd, w ramach ktorej kazda firma cztonkowska ma odrebng i niezalezng osobowos¢ prawna.
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