Spotki kontrolowane
przez Skarb Panstwa na GPW

budowanie wartosci i zarzadzanie

Wuyniki historyczne oraz poréwnanie
z rynkiem francuskim

Lipiec 2024 .

@ bakertilly @ bakertilly

TPA LEGAL POLAND



Przedstawiamy publikacje przygotowang przez zesp6t Baker Tilly TPA oraz Baker Tilly Legal
Poland, dotyczacg budowania wartosci i zarzadzania w gronie spotek kontrolowanych przez Skarb
Panstwa, notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Naszg analize rynku
polskiego wzbogacilismy o poréwnanie z francuskimi spétkami o podobnej charakterystyce.

Celem przygotowania niniejszej publikacji byta analiza atrakcyjnosci inwestycyjnej spotek
kontrolowanych przez Skarb Paristwa obecnych na warszawskiej gietdzie papieréw
wartosciowych, a takze przyjrzenie sie ich dtugoterminowej zdolnosci do budowania wartosci dla
akcjonariuszy. Szukalismy rowniez odpowiedzi na pytanie, czy spétki kontrolowane przez Skarb
Panstwa powinny by¢ na gietdzie?

Dla poréwnania sytuacji w Polsce wzieliSmy réwniez pod uwage spotki obecne na parkiecie
paryskim, w ktérych skarb paristwa ma wptyw na sposéb ich funkcjonowania.

Budowanie wartosci i zarzadzanie w spotkach kontrolowanych przez panstwo notowanych na
gietdach papierow wartosciowych to szerokie zagadnienie, wymagajgce wielu szczegétowych
analiz i réznych perspektyw. Niniejsze opracowanie dostarcza jedynie kierunkowych odpowiedzi
na pytania zwigzane z optacalnoscig inwestowania w spoétki kontrolowane przez Skarb Panstwa
obecne na polskiej i francuskiej gietdzie papieréw wartosciowych oraz z zasadnoscig ich
obecnosci na gietdzie w Warszawie i Paryzu. Dodatkowo szukamy odpowiedzi na pytanie o wptyw
zmian na arenie politycznej Polski oraz Francji i ich przetozenia na budowanie wartosci oraz
funkcji zarzagdzania w tych spotkach, wynikajgcych z podejscia do ich zarzgdzania oraz zmian
personalnych w ich zarzagdach. Podkresli¢ jednak nalezy, ze uwaga autoréw skierowana zostata
przede wszystkim na spotki obecne na warszawskim parkiecie.

Zachecamy do lektury!

Krzysztof Horodko Tomasz Manowiec, CFA, CVA, FCCA Sergiusz Kielian
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Spotki kontrolowane przez Skarb Panstwa sg istotnym elementem polskiego rynku
kapitatowego i GPW. Mimo ze ich liczbowy udziat jest bardzo niski w catym gronie
spotek publicznych (ponizej 5%), to jednak pod wzgledem kapitalizacji w ostatnich
25 latach wazyty na GPW od 20% do 40%.

0d poczatku 2000 r. na GPW notowane byty 24 spétki, w ktorych Skarb Panstwa
sprawowat (lub sprawuje nadal) kontrole. Od 2013 r. nie nastgpita zadna cze$ciowa
prywatyzacja przez GPW.

Mimo powszechnego postrzegania, ze spoétki kontrolowane przez Skarb Panstwa

nie sg odpowiednie dla GPW oraz ze w dtugim terminie nie warto ich mie¢ w portfelu,
okazuje sie, ze w trakcie blisko 25-letniego okresu portfel spétek kontrolowanych
przez Skarb Panstwa osiggnat niemal identyczng stope zwrotu jak WIG.

W przypadku sredniej stopy zwrotu z tych spotek wynik byt znaczgco wyzszy.

Jednak w okresie ostatnich 10 lat, w skali globalnej lub nawet regionalnej, duze
polskie spotki kontrolowane przez Skarb Panstwa, byty jedng z najgorszych
inwestycji.

Polityczny charakter dziatalnosci oraz watpliwosci odnosnie zdolnosci
do tworzenia wartosci przez te spoétki sugerujg, ze nie powinny one mie¢ statusu
publicznego i by¢ oferowane inwestorom prywatnym.

Analiza rynku francuskiego, na ktérym réwniez wystepuje grono spétek
kontrolowanych przez francuski Skarb Panstwa, wskazuje na pewne analogie
w wynikach inwestycyjnych.

Francuskie podejscie do corporate governance zapewnia wiekszg stabilnos¢
i mniejszy wptyw politykdw, co moze stanowi¢ pewien wzorzec dla polskiego
Ministerstwa Aktywow Panstwowych.
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SPOLKI KONTROLOWANE PRZEZ

SKARB PANSTWA NA GPW

W niniejszym opracowaniu bedziemy odnosic sie do spotek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, w ktorych kontrole sprawuje Skarb Panstwa. Celowo nie stosujemy
okreslenia spotki Skarbu Panstwa, a jedynie spotki kontrolowane przez Skarb Panstwa, poniewaz
ich akcjonariat jest zroznicowany i znaczne pakiety akcji posiadajg podmioty inne niz Skarb
Panstwa, przy czym to wtasnie Skarb Panstwa posiada pakiet kontrolny lub szczegdlne
uprawnienia, zapewniajgce decyzyjnos¢ na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy oraz mozliwosé
obsadzania stanowisk w radzie nadzorczej i zarzadzie.

Znaczenie spotek kontrolowanych przez Skarb Panstwa dla polskiej gietdy, jak i dla catej
gospodarki jest dos¢ duze. Mozna je zobrazowaé na dwa sposoby. W przypadku catej gospodarki
za pomocg wskaznika publikowanego przez OECD — Scope of State-Owned Enterprises.

Indeks ten opiera sie na analizie, w ilu sektorach rzad krajowy lub regionalny kontroluje co najmniej
jedna firme. Polska jest w czotowce tego rankingu zaréwno w Europie jak i na catym swiecie

(na grafice jasniejsze kolory oznaczajg mniejszg liczbe sektoréw gospodarki, w ktérych obecne

sg przedsiebiorstwa pafnstwowe). Dane te pochodzg z 2013 r., jednak od tego czasu

nie obserwowaliSmy prywatyzacji polskich przedsiebiorstw, wiec wcigz mozna uznac je

za miarodajne.

Wskaznik OECD - Scope of State-Owned
Enterprises Index

Zrédfto: State-OwnedEnterprisesin the EU: Lessons
Learnt and Ways Forward in a Post-Crisis Context,
Institutional Paper 031, July 2016.
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SPOLKI KONTROLOWANE PRZEZ SKARB
PANSTWA NA GPW

W przypadku GPW miarg znaczenia spétek kontrolowanych przez Skarb Panstwa jest ich udziat
w fgcznej kapitalizacji. Mimo, ze ich liczbowy udziat jest bardzo niski w catym gronie spotek
publicznych (ponizej 5%), to jednak sg to duze podmioty i pod wzgledem kapitalizacji w ostatnich
25 latach wazyty od 20% do 40%.

Na koniec 2023 r. ich waga wyniosta 40%, dzieki zajeciu czterech z pieciu pierwszych miejsc
pod wzgledem kapitalizacji, mimo obecnosci na gietdzie takich duzych spoétek jak Dino czy Allegro.

Udziat kapitalizacji spotek kontrolowanych przez Skarb Panstwa w tacznej kapitalizaciji
polskich spétek na GPW
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Zrédfto: Baker Tilly TPA na podstawie danych GPW.
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SPOLKI KONTROLOWANE PRZEZ SKARB

PANSTWA NA GPW 7

0d poczatku 2000 r., czyli okresu objetego naszg analizg, na GPW notowane byty 24 spétki,

w ktdrych Skarb Panstwa sprawowat (lub sprawuje nadal) kontrole. Z wyjgtkiem Alior Banku
przejetego juz po IPO, wszystkie pozostate spotki byty wprowadzone na gietde jako spotki
panstwowe w ramach czesciowej prywatyzacji. Czes¢ z nich juz nie jest notowana, poniewaz
zostaty zdjete z gietdy przez inwestora (Ciech) lub zostaty wchtoniete przez inny podmiot
kontrolowany przez Skarb Panstwa (Energa, Lotos, PGNiG). Natomiast dwie (Sanok oraz Orange)
obecnie nalezg do inwestoréw prywatnych.

Spotki pojawiaty sie na gietdzie w ramach kilku fal prywatyzacji, ktére zalezne byty od politycznej
woli aktualnie funkcjonujgcego rzadu oraz koniunktury na rynkach finansowych.

Najwiecej debiutéow nastapito w latach 1997-1999, potem 2004-2005 oraz 2009-2011.
Znamienne jest, ze od 2013 r. nie nastgpita zadna czesciowa prywatyzacja przez GPW,
do ktérych kandydatami byty mi.in. LOT czy PKP. Natomiast przejeta zostata kontrola
nad dwoma bankami — Alior i Pekao.

@ pakertilly © bakertilly
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SPOLKI KONTROLOWANE PRZEZ SKARB
PANSTWA NA GPW

Udziat kapitalizacji spétek kontrolowanych przez Skarb Panstwa w tacznej kapitalizaciji
polskich spétek na GPW

Spétka Rok deb.iut.u na GPW. Rok I.Jtratg ’
lub przejecia kontroli kontroli lub fuzji
KGHM Polska Miedz 1997
Sanok Rubber Company 1997 2003
Bank Ochrony Srodowiska 1997
Telekomunikacja Polska (Orange Polska) 1998 2000
PKN Orlen 1999
PKO Bank Polski 2004
Zaktad Chemiczny Police 2005
Zaktady Azotowe Putawy 2005
Ciech 2005 2014
Grupa Lotos 2005 2022
PGNiG 2005 2022
Grupa Azoty 2008
Polska Grupa Energetyczna 2009
ENEA 2009
Lubelski Wegiel Bogdanka 2009
@ pakertilly @ bakertilly
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SPOLKI KONTROLOWANE PRZEZ SKARB
PANSTWA NA GPW

Udziat kapitalizacji spétek kontrolowanych przez Skarb Panstwa w tacznej kapitalizaciji
polskich spétek na GPW

Spétka Rok deb.iut.u na GPW Rok |:|tratg 5
lub przejecia kontroli kontroli lub fuzji
Powszechny Zaktad Ubezpieczen 2010
Tauron Polska Energia 2010
Gietda Papierow War'foéciowgch 2010
w Warszawie
Jastrzebska Spatka Weglowa 2011
Polski Holding Nieruchomosci 2013
PKP Cargo 2013
Energa 2013
Alior Bank 2015
Bank Pekao 2017
Zrédto: Baker Tilly TPA na podstawie https://www.stockwatch.pl/
@ pakertilly @ bakertilly
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SPOLKI KONTROLOWANE PRZEZ SKARB
PANSTWA NA GPW

Obecnosc¢ spotek kontrolowanych przez Skarb Panistwa na GPW, przez lata budzita wiele emocji,
kontrowersiji i zmiennych opinii. Poczgtkowo byta to sita napedowa dla gietdy, budujaca
kapitalizacje, zainteresowanie inwestoréw zagranicznych oraz aktywno$¢ rynku (dzieki wtgczeniu
do notowan duzych podmiotéw o ptynnych akcjach). Byto to tez istotne narzedzie w promowaniu
inwestowania na gietdzie wsrod klientéw indywidualnych, a duze emisje przyciggaty uwage nie
tylko aktywnych inwestorow, ale rowniez powodowaty zaktadanie wielu nowych rachunkéw
maklerskich.

Z biegiem czasu ocena pozytywna zaczeta by¢ przyémiewana przez negatywne aspekty.
Postrzeganiu rynku, szczegolnie przez inwestoréw zagranicznych, cigzyta dominacja podmiotéw
zarzadzanych przez panstwo, ktére oceniane byly stabo pod kgtem jakosSci zarzadzania i coporate
governance. Z biegiem lat inwestorzy mieli coraz wiecej watpliwosci, czy inwestowanie w te spotki
to dobra strategia.

Inwestorzy instytucjonalni oraz indywidualni zgtaszali liczne zastrzezenia wobec spétek
kontrolowanych przez Skarb Panstwa.

Do najczestszych zarzutéw zaliczane byty:

realizacja celéw politycznych zamiast maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy,

brak konsekwentnej polityki dywidendowej,

inwestycje w projekty nie zwigzane z podstawowg dziatalnoscig,

czeste zmiany we wtadzach spotek oraz obsadzanie ich osobami bez wymaganych kompetencji.
W efekcie powstato powszechne postrzeganie, ze spotki kontrolowane przez Skarb Panstwa

nie sg odpowiednie dla GPW oraz ze w dtugim terminie nie warto ich mie¢ w portfelu

(lub przewaza¢ wobec benchmarku indeksowego). Podejscie takie wzmacniaty analizy,

ktére obejmowaty stosunkowo krétkie okresy (roczne lub kilkuletnie), przedstawiajgce stopy
zwrotu tych spoétek ponizej wynikow podmiotéw w petni prywatnych.

@ bakertilly @ bakertilly

TPA LEGAL POLAND



4

OPIS PRZEPROWADZONYCH

ANALIZ

Postanowilismy zweryfikowac teze, ze nie warto inwestowac w spotki kontrolowane przez
Skarb Panstwa, ze wzgledu na ich nizszg atrakcyjnos¢ i gorsze stopy zwrotu w dtugim terminie.

Pod uwage wzieliSmy blisko 25-letni okres, obejmujacy przedziat od stycznia 2000 r.

do kwietnia 2024 r., dzieki czemu wyniki nie bedg zaburzone czynnikami koniunkturalnymi

oraz politycznymi, ktére w pespektywie kilku kwartatéw czy nawet kilku lat, mogg istotnie wptywac
na stopy zwrotu.

Zebralismy dane dotyczace notowan dla wskazanych wczesniej spotek kontrolowanych przez
Skarb Panstwa. Uwzglednilismy réwniez wyptacane dywidendy, poniewaz w przypadku wielu

z nich dochdéd z dywidend stanowit znaczgcy komponent catkowitego dochodu inwestora.

Co wiecej, indeks WIG, do ktérego poréwnywane sg stopy zwrotu, jest indeksem dochodowym.
Oznacza to, ze uwzglednia on réwniez zyski z dywidend.

Dlatego poréwnanie z pominieciem tych wyptat w przypadku spétek bytoby niepoprawne.

@ bakertilly @ bakertilly
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OPIS PRZEPROWADZONYCH ANALIZ

Portfel spotek kontrolowanych przez Skarb Pannstwa wazony kapitalizacja
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Zrédto: Baker Tilly TPA na podstawie danych GPW i stooq.pl.

StworzyliSmy dwa portfele do analizy stép zwrotu.

Pierwszy to portfel wazony kapitalizacjg, w ktérym udziat poszczegdlnych spotek zalezy
od ich wartosci rynkowe;.

Drugi portfel zaktada rowne wagi dla kazdej spoéfki. Z biegiem lat kompozycja tych portfeli
zmieniata sie wraz z pojawianiem sie i znikaniem kolejnych podmiotéw. Najwieksze znaczenie

dla portfela wazonego miaty Orlen, PKO BP, KGHM, PGE, PZU i PGNiG.

Natomiast najmniejsze znaczenie odgrywaty akcje spétek Ciech, Sanok, Police, Putawy czy GPW.

@ pakertilly @ bakertilly
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WYNIKI INWESTYCYJNE

PORTFELI

Wyniki inwestycyjne prezentowane sg jako zmiana wartosci od poczagtkowej wyznaczonej jako
100 dla konca 1999 r. Na wykresie widoczna jest zmiana portfela wazonego i niewazonego na tle
indeksu WIG.

Okazuje sig, ze w trakcie tego blisko 25-letniego okresu portfel wazony osiagnat niemal
identyczna stope zwrotu jak WIG — skumulowany zysk wynidst prawie 374%, podczas gdy zwrot
szerokiego rynku mierzony indeksem osiggnat 367%. Zatem strategia wytgczenia z portfela spotek
kontrolowanych przez Skarb Panstwa i utrzymania tylko pozostatych podmiotéw

w proporcjonalnie zwiekszonych wagach, przyniostaby taki sam rezultat jak standardowy WIG.

Zmiana wartosci portfeli spétek kontrolowanych przez Skarb Panstwa na tle WIG

— NG e—SPRiewazony —eSPwazony

Zrédto: Baker Tilly TPA na podstawie danych GPW i stooq.pl.
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WYNIKI INWESTYCYJNE PORTFELI

Miedzy spotkami w stworzonym portfelu, zachodzity jednak znaczace réznice w osigganych
stopach zwrotu. Wida¢ to w zachowaniu portfela niewazonego kapitalizacja.

W przypadku rownych wag spoétek, portfel miat bardzo wysoka stope zwrotu — w tym samym
okresie zarobit az 715%.

Jest to efekt wysokich stép zwrotu Orlenu i KGHM, a takze mniejszych podmiotéw (ktére mniej
znaczyty w portfelu wazonym), takich jak GPW, ZA Putawy, a jednoczesnie stabszych wynikow
duzych spétek (ktére cigzyty portfelowi wazonemu), np. spétek energetycznych, czy kopalni wegla.
Duzy wptyw na ten efekt miaty réwniez banki (Alior, PKO, Pekao) i ich silne zachowanie

w perspektywie ostatnich dwéch lat. To z kolei pokazuje, ze podmioty kontrolowane przez

Skarb Panstwa réwniez moga przynosic¢ wysokie stopy zwrotu, przebijajgce szeroki rynek,

a selekcja waloréw do portfela ma decydujgce znaczenie dla osigganych wynikow.

@ bakertilly @ bakertilly
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WYNIKI INWESTYCYJNE PORTFELI

Innym sposobem spojrzenia na zachowanie spétek kontrolowanych przez Skarb Panstwa jest
tzw. sita relatywna portfela wobec indeksu. Mierzy ona stosunek wartosci dwdch instrumentéw
(w tym przypadku portfela i indeksu) w okreslonym przedziale czasowym. Rosngca wartos$é
oznacza lepsze zachowanie pierwszego instrumentu w danym okresie, natomiast spadajaca
wskazuje na stabsze zachowanie pierwszego instrumentu wobec drugiego.

Patrzac na wykres sity relatywnej portfela niewazonego, ztozonego ze spotek kontrolowanych
przez Skarb Panstwa, zauwazamy, ze bardzo dobrym czasem dla nich byty lata 2000-2013.

W tym czasie rosty one srednio znaczgco szybciej niz szeroki rynek. Od 2014 r. nastgpit jednak
zwrot i to WIG zachowywat sie lepiej, choc¢ lata 2021-2022, gtéwnie dzieki mocnemu zachowaniu
spétek surowcowych, znéw okazaty sie lepsze dla spétek kontrolowanych przez Skarb Panstwa.

W przypadku portfela wazonego kapitalizacja, po poczatkowym okresie sity relatywnej, stabos¢é
widoczna jest juz nieustannie od poczatku 2009 r.

0d tego czasu systematycznie portfel spotek kontrolowanych przez Skarb Panstwa osigga
rezultaty gorsze od szerokiego rynku, cho¢ skala tego odchylenia nie jest drastyczna.

To wtasnie dlatego ten segment rynku cieszy sie bardzo stabg opinia. Dla inwestoréw wazniejsze
jest zachowanie najwiekszych spotek, poniewaz sg one ptynne i stanowig istotny komponent
benchmarkoéw gietdowych.

Sita relatywna portfeli spétek kontrolowanych przez Skarb Panstwa wzgledem WIG

200

A :
» pj\lf” Py WM”M%“WM mﬂ\-«\

100

Zrédto: Baker Tilly TPA na podstawie danych GPW i stooq.pl.
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SPOJRZENIE SEKTOROWE

— BANKI

Analize spétek notowanych mozemy przeprowadzi¢ nie tylko na podstawie stop zwrotu,

ale réwniez z wykorzystaniem mnoznikoéw wyceny. Takie zestawienie bedzie bardzo dobrze
dziatato w przypadku bankéw, poniewaz mozemy poréwnac podmioty prywatne oraz
kontrolowane przez Skarb Panstwa, dziatajgce w tym samym otoczeniu, o podobnej skali
dziatalnosci i notowane na tym samym rynku. W przypadku innych spétek jest to utrudnione,
poniewaz brak jest odpowiedniej bazy porownawczej na polskiej gietdzie, a zestawienie

z zagranicznymi podmiotami z podobnych branz nie musi by¢ miarodajne ze wzgledu na inne
otoczenie regulacyjne i makroekonomiczne.

Na wykresie przedstawiona jest historia Sredniej wartosci wskaznika P/BV (cena do wartosci
ksiegowej) w podziale na banki kontrolowane przez Skarb Panstwa oraz na banki prywatne
(wskazniki dla poszczegdlnych bankéw znajdujg sie w zatgczniku). Rdznice nie sg drastyczne,
jednak potwierdza sie prawidtowos¢ z poprzedniej analizy — po poczgtkowym okresie podobnego
notowania obu grup, od okoto 10 lat zauwazalna jest wyrazna przewaga na korzys¢ bankéw
prywatnych w postaci wyzszego wskaznika P/BV.

Wskaznik P/BV - srednia dla grupy bankéw kontrolowanych przez Skarb Panstwa
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Zrédto: Baker Tilly TPA na podstawie danych Refinitiv.
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SPOJRZENIE SEKTOROWE - BANKI

Teoretycznie mozna by uzasadnia¢ tg réznice przez wyzszg wartos¢ wskaznika ROE

(return on equity), ktéra jest gtéwng determinantg dla wartosci P/BV. Jednak w ostatnich dwéch
latach to banki kontrolowane przez Skarb Panstwa charakteryzowaty sie wyzszym Srednim
zwrotem z kapitatu, ktéry powinien prowadzi¢ do premii wobec bankéw prywatnych.

Tak sie nie stato, co oznacza, ze inwestorzy przyktadajg dyskonto do spotek kontrolowanych przez
Skarb Panstwa.

Obecnie wynosi ono ponad 30%, co jest juz znaczagcym poziomem i reprezentuje ostroznosé
odnosnie przysztosci tych instytucji oraz ich biezgcego zarzadzania.

Wskaznik ROE - Srednia dla grupy bankéw kontrolowanych przez Skarb Panstwa
i prywatnych
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Zrédto: Baker Tilly TPA na podstawie danych Refinitiv.
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WNIOSKI Z POLSKIEGO RYNKU

Dtugoterminowe stopy zwrotu z portfela spétek Skarbu Paristwa mogg okazac sie zaskoczeniem
dla wielu uczestnikéw rynku kapitatowego w Polsce. Jednak od ponad 10 lat, zaréwno dla portfela
wazonego kapitalizacjg, jak i niewazonego, wyniki inwestycyjne dla indeksu WIG przebijajg zwroty
spétek kontrolowanych przez Skarb Panstwa.

Przyczyng tego rezultatu moga by¢ czynniki makroekonomiczne (jak sytuacja na rynku
surowcowym, energetycznym, czy stopy procentowej), jednak wydaje sie, ze jeszcze wiekszg role
odgrywaty czynniki polityczne.

Przede wszystkim brak jest poczucia dbania o wartos¢ tych spétek, kosztem realizacji biezgcych
celow waznych z perspektywy dominujgcego wiasciciela, tj. spotecznych i budzetowych.
Jednoczesnie aspekt corporate governance, czyli jakosci zarzadzania, a takze czestych rotacji

w zarzgdach nie sprzyja pozytywnej percepcji rynku i inwestoréw oraz ciggtosci strategii.
Wystarczy wspomniec takie spotki jak PKP Cargo, ktére miato 8 prezeséw w ciggu ostatnich 10 lat,
czy ENEA, w ktdrej w tym samym okresie funkcje prezesa petnito 6 osob.

Obraz ten jeszcze bardziej pogarsza fakt, ze polska gietda w ogdle byta stabym rynkiem ostatniego
dziesieciolecia. W catej Europie, od indeksu WIG20 w tym okresie, gorzej wypadty tylko indeks
portugalski i rosyjski. Lepiej od nas wypadaty kraje regionu, tj. Wegry, Estonia, Skandynawia, czy
Niemcy, nie wspominajgc o akcjach amerykanskich. Oznacza to, ze w skali globalnej lub nawet
regionalnej, duze polskie spotki kontrolowane przez Skarb Panstwa byty jedna z najgorszych
inwestycji w okresie ostatnich 10 lat.

Jednak historia nie musi by¢ najlepsza wskazéwka dla przysztych stép zwrotu.

Spoétki kontrolowane przez Skarb Panstwa notowane na GPW sg bardzo wrazliwe na zmiany

w otoczeniu gospodarczym, jak ceny surowcow (spotki wydobywcze, energetyka), czy poziom stép
procentowych (banki, ubezpieczenia). Kluczowa jest jednak zmiana postrzegania tych podmiotéw,
ktéra moze sie odby¢ poprzez jasno okreslong strategie, dbanie o interes akcjonariuszy

i zwiekszenie dystrybucji gotowki do witascicieli, co zapowiadane jest przez nowy rzad.

Czesto bowiem na rynku bywa tak, ze najgorsze inwestycje ostatniego okresu, stajg sie
najlepszymi w kolejnym.

@ bakertilly @ bakertilly
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ANALIZA RYNKU

FRANCUSKIEGO

Jednym z nielicznych rynkéw europejskich, na ktérym znajdziemy reprezentatywne grono spétek
publicznych, bedacych pod kontrolg lokalnego rzadu, jest Francja. Na gietdzie w Paryzu znajduje
sie 6 spotek, w ktérych kontrole sprawuje francuskie panistwo. Udziat procentowy panstwa w tych
spotkach nie jest dominujgcy — wynosi od 15% w przypadku Renault do nieco ponad 50%

w Aéroports de France. Jednak ze wzgledu na duze rozproszenie pozostatych akcjonariuszy,
panstwo francuskie posiada faktyczng kontrole nad tymi spotkami.

W wiekszosci sg to podmioty infrastrukturalne, energetyczne lub przemystowe o strategicznym

znaczeniu dla panstwa. taczna kapitalizacja tych szesciu spotek wyniosta na koniec 2023 r. prawie
100 mld euro, ale stanowita zaledwie niecate 2% kapitalizaciji gietdy w Paryzu.

R i o
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ANALIZA RYNKU FRANCUSKIEGO

Spotki kontrolowane przez Skarb Panstwa notowane we Francji

Spotka Rok debiutu na gietdzie
Renault 1997
Thales 1999
Air France - KLM 1999
Aéroports de France 2006
ICADE 2006
Engie 2008

Zrédto: Analiza Baker Tilly TPA.

Portfel francuskich spotek kontrolowanych przez panstwo wazony kapitalizacja
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Zrédto: Analiza Baker Tilly TPA.
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WYNIKI INWESTYCYJNE

WE FRANCJI

Analogicznie do analizy rynku polskiego, stworzyliSmy dwa portfele, ktére mierzyly zachowanie
francuskich spotek kontrolowanych przez panstwo.

Jeden portfel przyjmowat rowne wagi poszczegdlnych komponentéw podczas ich obecnosci
na gietdzie. Drugi natomiast przyjmowat wagi zalezne od kapitalizacji poszczegdélnych sktadowych.
W tym przypadku portfel byt zdominowany najpierw przez akcje Renault, a nastepnie przez Engie.

W przypadku portfela wazonego stopa zwrotu w 25-letnim okresie wyniosta -14% (!).
Oznacza to, ze spotki te przez ten okres nie przyniosty zysku ich posiadaczom.

Wynik ten moze nie by¢ az tak niekorzystny, jesli poréwnamy go z zachowaniem najwazniejszego
francuskiego indeksu, jakim jest CAC40. W tym samym czasie zyskat on bowiem tylko 45%,
co jest bardzo stabym wynikiem jak na tak dtugi okres.

Oznacza on srednioroczng stope zwrotu na poziomie ok. 1,5%. Czesciowo wynika to z bardzo
wysokiego poziomu indeksu na koniec 1999 r., po tym jak urdst on 4-krotnie w ciggu pieciu
poprzednich lat. Gietda francuska nie byta tez znaczgcym beneficjentem globalnej hossy w latach
2004-2007, ani tez po kryzysie europejskim w 2012 r.

Inaczej sytuacja wyglada w przypadku stop zwrotu portfela niewazonego. W tym samym 25-letnim
okresie przyniést on 132% zysku, co zndw potwierdza, ze selekcja akcji w portfelu jest kluczowym
czynnikiem decydujgcym o dtugoterminowych wynikach. Najbardziej przyczynity sie do tego
wyniku akcje Thales oraz Aéroports de France.

Najstabiej natomiast zachowywaty sie walory Air France — KLM, ktére stracity blisko 90% swojej
wartosci.

@ bakertilly @ bakertilly
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WYNIKI INWESTYCYJNE WE FRANCJI

Zmiana wartosci portfeli francuskich spétek kontrolowanych przez panstwo
na tle CAC40

] n e Iy th S = A \ = " e
> 5 . S G S LA "y p 5 NP R v
A o oY oY oY o o o O 5 o O o o O o
| } | 2.5 1 1 1 e " 1+ ! 1+ le % 1 ; ;
B el A et R Bt h T Rt P e a e B
) " ) W p ) ] ) N b

m— Portfel niewaiony Portfel wazony

Zrédto: Baker Tilly TPA na podstawie danych Refinitiv.

Sita relatywna portfeli francuskich spétek kontrolowanych przez panistwo
wzgledem CAC40

Zrédto: Baker Tilly TPA na podstawie danych Refinitiv.
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WNIOSKI Z FRANCUSKIEGO

RYNKU

0 wynikach wobec wybranego benchmarku najlepiej mowi¢ jednak poprzez odwotanie
do wskaznika sity relatywne;.

W pierwszej dekadzie XXI w. oba francuskie portfele (wazony i niewazony) byty nawet lepsze

od indeksu CAC40. Ale juz od 2007 r. w kolejnych latach indeks wazony regularnie byt stabszy,

co wyrazone jest opadajgcg linig wykresu sity relatywnej. Natomiast indeks niewazony swoj szczyt
osiggnat w 2018 r. i dopiero od tego czasu mozemy mowic¢ o stabszym zachowaniu sredniej stopy
zwrotu dla spétek kontrolowanych przez panstwo.

Podsumowujgc zatem wyniki ostatniego 25-lecia, mozna stwierdzi¢, ze srednio spotki
kontrolowane przez panstwo w tym dtugim okresie wypracowaty lepszy wynik od indeksu CAC40,
jednak ostatnich kilka lat nie byto pod tym wzgledem dla nich korzystne.

Podobnie jak w przypadku Polski mamy tez znaczgcg nadwyzke w przypadku portfela
niewazonego. Najlepiej zachowywalty sie zatem podmioty o mniejszej kapitalizacji, co jest typowe
dla wiekszosci gietd w diugim terminie. W konteks$cie poréwnania z Polskg warto wspomnie¢

0 aspekcie zarzgdzania spotkami we Francji, co moze stanowi¢ ciekawy wzorzec dla
wprowadzania ewentualnych zmian w Polsce.

Szczegdty przedstawiamy w dalszej czesci raportu.
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SPOLKI PANSTWOWE

W POLSCE | WE FRANCJI

Wstep

Sposdb powotywania cztonkoéw zarzadow i rad nadzorczych spétek z udziatem Skarbu Panstwa
jest w Polsce regulowany szczegdélnymi przepisami (przede wszystkim ustawg z dnia 16 grudnia
2016 r. o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym) i zalezy od szeregu czynnikéw.

Wsréd nich podstawowe znaczenie ma to, jak duzy udziat w spétce nalezy do Skarbu Panstwa
(pozwalajgcy na samodzielng kontrole czy nie), jak réwniez sektor w jakim operuje spétka.
Wiekszosciowy udziat Skarbu Panstwa pozwala na bezposrednie lub posrednie powotywanie
wiekszosci cztonkdw rady nadzorczej lub zarzgdu. Udziat mniejszosciowy zasadniczo takiej
kontroli nie umozliwia.

Szczegdlne miejsce w systemie zajmujg spotki o ,istotnym znaczeniu dla gospodarki panstwa”,
za jakie moga zosta¢ uznane spotki prowadzgce dziatalnos¢ gospodarczg m.in. w sektorze
paliwowym, energetycznym, gornictwa i wydobycia, telekomunikacji, finanséw i ubezpieczen
oraz informacji i komunikaciji.

Wykaz takich spotek zostat przewidziany rozporzgdzeniem Prezesa Rady Ministrow z dnia
24 wrzesnia 2021 r. i znajdujg sie w nim podmioty szczegdlnie wrazliwe z punktu widzenia
intereséw panstwa (np. KGHM, Orlen, PZU, Grupa Azoty).

Ustawa o zarzgdzaniu mieniem panstwowym wprowadza szczegdlne wymogi kompetencyjne
dotyczace kandydatéw na cztonkdéw organdw takich spotek.

@ bakertilly @ bakertilly
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SPOLKI PANSTWOWE W POLSCE
| WE FRANCJI

Kto wykonuje uprawnienia

Tradycyjnie uprawnienia wiascicielskie Skarbu Panstwa wykonywane byty przez ministréw
witasciwych do spraw obszaru, w jakim dana spoétka funkcjonuje, chociaz alokacja tych uprawnien
wsrod cztonkéw Rady Ministrow ma w Polsce dtugg historie i podlegata po 1989 r. wielokrotnym
zmianom. Obecnie uprawienia wtascicielskie wobec spotek z udziatem Skarbu Panstwa wykonuje
przede wszystkim Minister Aktywéw Paristwowych.

Zasady powotywania cztonkow zarzadu i rady nadzorczej spotek z udziatem Skarbu Panstwa
sg w duzej mierze regulowane przepisami Kodeksu spétek handlowych.

Obok regulacji kodeksowej istniejg rowniez przepisy szczegdlne, w szczegdlnosci
Ustawa o zarzgdzaniu mieniem panstwowym, ktéra reguluje zasady wykonywania nadzoru
wiascicielskiego nad spétkami z udziatem Skarbu Panstwa.

Procedura powotywania cztonkéw organow spoétek z udziatem Skarbu Panstwa z reguty
ma charakter 2-stopniowy, tzn.:

e MAP lub inny uprawniony minister gtosuje na zgromadzeniu wspdlnikéw za powotaniem rady
nadzorczej sktadajacej sie z kandydatow spetniajgcych wymogi ustawowe,

» rada nadzorcza dokonuje wyboru cztonkéw zarzgdu sposréd kandydatow wytonionych
w konkursie lub wyselekcjonowanych w oparciu o wczesniej ustalone kryteria.

Statuty poszczegdlnych spotek mogag przewidywac wyjatki od tej zasady, np. mozliwosé
bezposredniego powotania cztonka rady nadzorczej przez przedstawiciela Skarbu Panstwa
(jak to miato miejsce w odniesieniu do spétki ENEA lub Orlen).

@ bakertilly @ bakertilly
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Kwalifikacje

Ustawa o zarzgdzaniu mieniem panstwowym okresla, jakie wymagania powinni spetnia¢
kandydaci na stanowiska w organach zarzadzajacych i nadzorczych spétek z udziatem
Skarbu Panstwa.

Ponadto w 2016 r. powotana zostata Rada do spraw spoétek z udziatem Skarbu Panstwa

i panstwowych oséb prawnych. Jednym z jej zadan jest opiniowanie kandydatow do organow
spoétek z udziatem Skarbu Panstwa. Kandydaci na stanowiska w radach nadzorczych

i (opcjonalnie) zarzadach takich spétek muszg uzyskaé¢ pozytywna opinie Rady przed powotaniem
na stanowisko.

Niezaleznie od powyzszego, wiekszosc¢ spotek z udziatem Skarbu Panistwa przeprowadza
konkursy, ktérych celem jest sprawdzenie i ocena kwalifikacji kandydatow oraz wytonienie
najlepszego kandydata na cztonka zarzadu. Szczegdétowe zasady konkursu sg okreslane
przez rade nadzorczg lub walne zgromadzenie spofki.

Wptyw polityki na obsade funkcji zarzadczych

Omawiane mechanizmy majg stuzy¢ usprawnieniu kontroli wtascicielskiej i efektywnosci
zarzadczej w spotkach z udziatem Skarbu Panstwa. Jednoczesnie, jak widac, powotane przepisy
nie przewidujg koniecznosci automatycznych zmian na stanowiskach kadry menedzerskiej spotek
Skarbu Panstwa, w zwigzku ze zmianami politycznymi zachodzgcymi w wyniku wyborow
parlamentarnych.

Zmiany takie sg jednak udziatem polskiej sceny politycznej i gospodarczej od lat, bez wzgledu
na opcje polityczng, ktéra w danym cyklu wyborczym uzyskata mandat do sprawowania wtadzy.
Réwnie regularny jest rozmiar zmian, ktory z reguty obejmuje wszystkie badz zdecydowang
wiekszos¢ stanowisk zarzadczych i nadzorczych, koniecznych do sprawowania kontroli

nad spotka. Dopdki zmiany bronig sie pod wzgledem kompetencyjnym, dyskusja na temat
potrzeby ich ograniczenia wydaje sie drugorzedna. W sytuacji jednak, w ktorej efektywnosé
zarzadzania i kompetencje kandydatow ustepujg miejsca doraznym interesom politycznym,
powstaje pytanie, czy i na ile system prawny jest w stanie zagwarantowac statos¢ i efektywnos¢
zarzadzania spétkami z udziatem Skarbu Panstwa, wbrew intencjom dysponenta uprawnien,

tj. przedstawicieli rzgdu lub bez wzgledu na nie.
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Jak to dziata we Frang;ji

Przesledziliémy zasady i praktyke powotywania cztonkéw zarzadu (fr.: conseil d’administration)
i rady nadzorczej (fr.: conseil de surveillance) w spétkach z udziatem Skarbu Pariistwa we Francji.

Upolitycznienie spotek z udziatem Skarbu Panstwa jest zjawiskiem istniejgcym rowniez w systemie
francuskim, ale jego skala jest mniejsza niz w Polsce. Powstaje wiec pytanie, z czego ta réznica
wynika.
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Procedura

Podstawowe zasady obsady stanowisk w spotkach z udziatem panstwa francuskiego wygladaja
podobnie jak w Polsce, tzn. przedstawiciele rzagdu w oparciu o przewidziane prawem procedury,
majg decydujacy wptyw na powotywanie i odwotywanie oséb, sprawujgcych funkcje zarzadcze

i nadzorcze.

Zakres takiego wptywu jest wprost uzalezniony od ilosci akcji (udziatéw), jakie Skarb Panstwa
posiada w danej spétce. W spotkach, w ktorych Skarb Panstwa jest udziatowcem wytgcznym

lub wiekszosciowym, kontrola nad obsadg stanowisk jest w zasadzie w catosci (z niewielkimi
wyjatkami opisanymi ponizej) po stronie Skarbu Panstwa. W spoétkach z istotnym udziatem innych
udziatowcow jest ona odpowiednio mniejsza.

Spoétki z udziatem Skarbu Panstwa kluczowe z punktu widzenia interesow panstwa nadzorowane
sg przez Agencje ds. Udziatéw Paristwowych (fr.: Agence des participations de |'Etat). Agencja
odgrywa kluczowag role w procesie powotywania zarzadu i rady nadzorczej tych spotek, jak rowniez
kontroli kwalifikacji oséb kandydujgcych na takie stanowiska. W portfelu spotek kontrolowanych
przez Agencije znajduja sie kluczowe dla przemystu francuskiego organizacje, jak Airbus, Dassault,
Renault, Thales, Air France — KLM, Orange, France Télévisions i inne. Mozna tu dostrzec analogie
do listy spétek ,0 istotnym znaczeniu dla gospodarki panstwa”, ktérych wykaz w Polsce zostat
przewidziany rozporzgdzeniem Prezesa Rady Ministrow z 24 wrzesnia 2021 r.

Szczegdlne uregulowania dotyczg (podobnie jak w Polsce) spétek notowanych na gietdzie,
ktére w wiekszosci stosujg zasady tadu korporacyjnego, przewidujgce obowigzek wskazywania
niezaleznych cztonkéw rad nadzorczych.

W praktyce francuskiej, duzo czesciej niz polskiej, w zarzadach i radach nadzorczych spétek
z udziatem Skarbu Panstwa zasiadajg przedstawiciele pracownikow, wprowadzajgc tym samym
niezalezng od bodzcow politycznych ptaszczyzne wyboru cztonka zarzadu lub rady nadzorcze;j.

W Polsce ta praktyka jest ograniczona w zasadzie wytgcznie do rad nadzorczych w spétkach
powstatych w wyniku komercjalizacji przedsiebiorstw panstwowych.

@ bakertilly @ bakertilly

TPA LEGAL POLAND



SPOLKI PANSTWOWE W POLSCE
| WE FRANCJI

Skad te réznice

Powyzsze réznice nie determinujg daleko idgcych odmiennosci pomiedzy polskim a francuskim
systemem nadzoru witascicielskiego nad spotkami Skarbu Panstwa. Mimo to, skala politycznie
motywowanych zmian osobowych na najwyzszych szczeblach spétek parnistwowych we Francji,
jest znacznie mniejsza niz w Polsce.

Wydaje sig, ze przyczyny tych réznic nalezy szuka¢ w mniejszym stopniu na ptaszczyznie czysto
formalnej, a w wiekszym w kontekscie kontroli spotecznej, jak rowniez tradycji stosowania prawa.
Oportunistyczne i obiektywnie nieuzasadnione zmiany wsréd osob petnigcych funkcje zarzadcze
i nadzorcze sg w powszechnym odbiorze negatywnie oceniane spotecznie, co jest w wiekszym
stopniu niz w Polsce uwzgledniane przy decyzjach podejmowanych przez decydentéw
politycznych.

Istotne znaczenie, juz nie tylko w wymiarze spotecznym, ale rowniez prawnym, ma sprawnosc¢
procedur sgdowych przy rozpatrywaniu sporow powstatych na tym tle.

Nieuzasadnione obiektywnie zmiany osobowe czesto prowadzg do roszczen efektywnie
dochodzonych przez osoby nimi dotkniete, co powoduje odpowiedzialnosé finansowg spotek
panstwowych i réwniez jest negatywnie odbierane przez opinie publiczna.

Nie oznacza to mimo wszystko, ze system francuski jest wolny od zmian wyzszej kadry
zarzadzajgcej powodowanych gtéwnie badz wytgcznie politycznie. Zmiany takie miaty miejsce

w niektérych spotkach z udziatem Skarbu Panstwa bezposrednio po wygranych przez Emmanuela
Macron wyborach w 2017 r., w ktérych Macron po raz pierwszy zostat wybrany na prezydenta
Francji.

Podobnie wczesniej, po wygranych przez Nicolas Sarkozy wyborach w 2007 r., istotne zmiany
dotknety czes¢ ze spotek panstwowych, w szczegolnosci telewizje publiczng, co do ktérej Sarkozy
zapowiadat istotne zmiany jeszcze w czasie kampanii wyborczej poprzedzajgcej wygrane wybory.
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Wykresy sity relatywnej

Prezentujemy wykresy sity relatywnej wobec indeksu WIG dla 10 najwiekszych spotek
kontrolowanych przez Skarb Panstwa.
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Wykresy sity relatywnej
PZU
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ZALACZNIKI

Wykresy sity relatywnej
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Wykresy sity relatywnej
JSW
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ZALACZNIKI

Wykresy sity relatywnej

Pekao
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Wskaznik P/BV dla polskich bankow — zielonym kolorem oznaczono banki
kontrolowane przez Skarb Panstwa
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Zrédfto: Baker Tilly TPA na podstawie danych Refinitiv.
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Wskaznik ROE dla polskich bankéw - zielonym kolorem oznaczono banki
kontrolowane przez Skarb Panstwa
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AUTORZY

Jest ekspertem w zakresie doradztwa transakcyjnego. Brat udziat

w licznych projektach dotyczgcych sprzedazy i nabycia przedsiebiorstw,
przegladach due diligence oraz w projektach restrukturyzacyjnych.

W trakcie swojej wieloletniej praktyki byt rowniez zaangazowany

w przygotowanie wielu wycen. Pracowat m.in. dla przemystu naftowego,
energetycznego oraz przedsigbiorstw dziatajgcych w branzy
telekomunikacyjnej, cukierniczej i budowlanej. Realizowat réwniez
wielokrotnie projekty dla firm rodzinnych. Posiada uprawnienia biegtego
rewidenta. Jest wyktadowca i szkoleniowcem z zakresu wycen, kontroli
wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem, MSR/MSSF oraz autorem wielu
profesjonalnych publikacji w mediach branzowych.

Postuguje sie biegle jezykami niemieckim, angielskim oraz francuskim.

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 papieréow wartosciowych. Jest rowniez cztonkiem EACVA
(European Association of Certified Valuators and Analysts).

Swoje kilkunastoletnie doswiadczenie zdobywat jako analityk oraz
zarzadzajgcy funduszami inwestycyjnymi, a nastepnie $wiadczac ustugi
doradcze w ramach realizacji kilkuset projektow w zakresie wycen,

due diligence, sporzadzania modeli finansowych i biznesplanéw.

Jest wyktadowcg oraz autorem wielu profesjonalnych publikacji

w obszarze finanséw przedsiebiorstw, inwestycji, analizy finansowej
oraz rynku kapitatowego.

Bartosz rozpoczat kariere zawodowag w bankowosci inwestycyjnej

w dziale operacyjnym, zdobywajac kilkuletnie doswiadczenie.

Obecnie rozwija sie w obszarze Corporate Finance i poszerza swoje
kompetencje w zakresie wycen i modelowania finansowego, uzyskujac
certyfikat FMVA (Financial Modeling and Valuation Analyst).

Jest absolwentem Szkoty Gtéwnej Handlowej na kierunku Finanse

i Rachunkowos¢ oraz studiéw pierwszego stopnia na Uniwersytecie
Warszawskim na kierunku Stosunki Miedzynarodowe.

Jest w trakcie pozyskiwania tytutu CFA.

@ bakertilly
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Krzysztof Horodko
Partner zarzadzajacy
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Tomasz Manowiec
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Associate Partner
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Bartosz Budny
Junior Analyst
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AUTORZY

Specjalizuje sie w transakcjach fuzji i przeje¢ oraz prawie
korporacyjnym, ze szczegolnym uwzglednieniem obszaréw M&A, PE

i VC. Dysponuje szerokim doswiadczeniem w procesach transakcyjnych

na rynku prywatnym i publicznym, inwestycjach joint-venture oraz
operacjach na rynkach kapitatowych. Wspiera klientéw z réznych
sektorow gospodarki, w tym z branzy FMCG, energetyki odnawialnej,

nieruchomosci i logistycznej. Przed przystgpieniem do Baker Tilly Legal
Poland przez wiele lat wspo6tpracowat z miedzynarodowymi i krajowymi

kancelariami prawnymi, aktywnie wspierajgc inwestoréw polskich

i zagranicznych. Absolwent Uniwersytetu Jagielloriskiego.

Ukonczyt réwniez studia podyplomowe z zakresu Prawa Finansowego
i Gospodarczego przy Uniwersytecie t6dzkim. Uczestnik European
Young Lawyers Scheme prowadzonego przez College of Law

w Londynie. Rekomendowany jako wiodacy ekspert w dziedzinie
Commercial/Corpo/M&A przez Legal500.

Biegle postuguje sie jezykiem angielskim i francuskim.

Student pigtego roku na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu
Warszawskiego. Wspiera prawnikéw w zakresie praktyki prawa spoétek
handlowych i prawa korporacyjnego. Zakres wsparcia obejmuje
uczestnictwo w obstudze prawnej przedsiebiorcow i spétek zwigzanej
z ich wewnetrzng organizacjg, funkcjonowaniem i prowadzeniem
dziatalnosci gospodarczej, w tym miedzy innymi w postepowaniach
rejestrowych, procesach przeksztatcen, potgczen lub podziatu spotek
oraz badaniach due dilligence.

Biegle postuguje sie jezykiem angielskim.
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Trainee
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O BAKER TILLY TPA

Baker Tilly TPA swiadczy kompleksowe ustugi audytorskie i doradztwa biznesowego.

e tgczymy rozwigzania najwyzszej jakosci z miedzynarodowym doswiadczeniem oraz
najlepszymi regionalnymi praktykami rynkowymi.

* Jestesmy cztonkiem miedzynarodowej globalnej sieci Baker Tilly International, co pozwala
nam na dziatania o zasiegu globalnym, ale przede wszystkim gwarantuje najwyzsze,
ujednolicone standardy pracy.

W Polsce: Na swiecie:
350 3 od 43 000 658 141
ekspertow biura 2005r. ekspertow biur krajéw

* Naszg oferte uzupetniajg ustugi strategicznego doradztwa podatkowego, outsourcingu
ksiegowosci i ptac oraz doradztwa dla sektora nieruchomosci, Swiadczone pod markg TPA
Poland. Zapewniamy takze obstuge prawng poprzez naszg kancelarie Baker Tilly Legal Poland.

e Baker Tilly TPA, TPA Poland oraz kancelaria Baker Tilly Legal sg wytgcznymi reprezentantami
sieci Baker Tilly International w Polsce.

@ pakertilly @ bakertilly
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O BAKER TILLY TPA

Doradztwo transakcyjne

O

il
|I

OX N
1!

Baker Tilly TPA oferuje rozwigzania z zakresu corporate finance, ktére utatwiaja
podejmowanie kluczowych decyzji biznesowych

Zapewniamy szeroki dostep do specjalistycznej, interdyscyplinarnej wiedzy
i doswiadczenia naszych ekspertéow z réznych dziatéw, a takze know-how
i kompetenciji 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 fachowg
wiedze naszych zespotéw

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

Ustugi corporate finance swiadczone przez nasz zespét:

e Wycena przedsiebiorstw e Opinia odnosnie do wartosci godziwej
* Modelowanie finansowe (fairness opinion)
e Audyt modeli finansowych » Alokacja ceny nabycia (PPA)
e Wycena wartosci niematerialnych e Badanie pod katem utraty wartosci
i prawnych e Analiza ekonomiczno-finansowa
» Weryfikacja i tworzenie biznesplanow przedsiebiorstwa
e Prognozowanie i planowanie e Analiza scenariuszy
e Wycena instrumentow finansowych e Analizy rynkowe
i pochodnych

@ bakertilly @ bakertilly
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O BAKER TILLY TPA

Nasze kluczowe ustugi w obszarze corporate finance:

Wycena przedsiebiorstw
o) * Cykliczna (roczna/kwartalna) wycena spoétek portfelowych
1l e Wyceny zwigzane z transakcjami
» Wycena na potrzeby opinii odnosnie do wartosci godziwej (fairness opinion)
* Wyceny na potrzeby testow na utrate wartosci

Wycena instrumentéw finansowych i pochodnych
» Wycena wszystkich rodzajow obligaciji
% * Wycena udzielonych pozyczek
e Obliczanie rynkowej marzy dla pozyczek lub obligaciji
e Wycena opcji

Modelowanie finansowe
e Tworzenie modelu finansowego
e Audyt modeli finansowych — strukturalna i techniczna poprawnosg,
zgodnos¢, kompletnosé, spéjnosc

=

Wspétpracujemy z klientami z sektora:

e Bankowosci i ubezpieczen * Przemystowego
e Funduszy inwestycyjnych e IT&Tech

e Real estate & construction e Motoryzacyjnego
e Energetycznego e iwieluinnych.

Nasi eksperci przygotowali*:

ponad ponad ponad ponad

600 50 220 90

wycen analiz finansowych podatkowych
finansowych due diligence due diligence

* Dane za okres od 2015 do 2023 r.

@ bakertilly @ bakertilly
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NETWORK MEMBER

Kontakt

Warszawa

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

Poznan
Baker Tilly TPA, TPA Poland oraz Baker Tilly Legal Poland sg ul. Miyriska 12
nazwami handlowymi odpowiednio Baker Tilly TPA Sp. z 0.0., 61-730 Poznan
TPA Sp. z 0.0. Sp.k., Baker Tilly Gajda Legal Sp.k., Baker Tilly Tel.: +48 61 630 05 00
Hatylak Kielian Legal Sp.k.

Katowice
Wszystkie firmy sg cztonkami globalnej sieci Baker Tilly Al. W. Korfantego 138A
International Ltd, w ramach ktérej kazda firma cztonkowska 40-156 Katowice

ma odrebng i niezalezng osobowos$¢ prawna. Tel.: +48 32 732 00 00



