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Baker Tilly TPA Index: Czwarty kwartat 2021 r. byt dobry, ale przed gospodarka
zagrozenia

Ostatni kwartat ubiegtego roku mozna zaliczy¢é do udanych. Wszystkie obserwowane
przez nas wskazniki gospodarcze poszty w gore, jesli poréwnanym je z odczytami

z wrzesnia 2021 r. Biezacy poziom Baker Tilly TPA Index wynosi 0,80 (wobec 0,76 na
koniec trzeciego kwartatu) w skali od 0 do 1. Polska gospodarka ma si¢ dobrze, a czes¢
analizowanych w naszym Indeksie wskaznikéw zanotowato rekordowe poziomy od kilku
lat.

Rekordowy w zakresie wzrostu PKB byt drugi kwartat 2021 r., ktéry przyniést 11% wzrost. Kwartat trzeci
nieco ostabt i dat 5,3% wzrost PKB. Z kolei koncéwka roku to znéw odbicie i wzrost na poziomie 6,5-
7,0%. Nie oznacza to jednak, ze nie wida¢ ktopotéw czy zagrozen. Na co zatem warto zwréci¢ uwage?

Przede wszystkim na posrednie skutki pandemii. Sg nimi przede wszystkim zaburzenia w fancuchach
dostaw oraz brak pracownikéw. Do tego trzeba dotozy¢ galopujgcg inflacje i wzrosty cen nosnikow
energii. To wszystko przektada sie na wzrost kosztow prowadzenia dziatalnosci. Wedtug
przedsiebiorcow to wtadnie te czynniki sg gtbwnym powodem hamujgcym rozwdéj biznesu — zwtaszcza
w czesci branz takich jak budownictwo, motoryzacja czy pewne sektory przemystu. Co wiecej, czesé
firm planuje zmniejszenie zatrudnienia. Na szczescie nie powinno sie to przetozy¢ na rynek pracy, gdyz
mamy do czynienia z deficytem pracownikéw. Stopa bezrobocia jest wyjgtkowo niska i wynosi 5,4%
wedtug GUS oraz 3,0% wedtug Eurostatu.

Na razie trudno o rézowe okulary co do najblizszej przysztosci

Ostatnie trzy miesigce 2021 r. to wysoka inflacja, wzrost stop procentowych, a takze drastyczna
podwyzka cen energii i gazu. To czynniki, ktére niewatpliwie bedg oddziatywaé — i to negatywnie —
zaréwno na firmy, jak i gospodarstwa domowe. Skutki tych czynnikéw bedg widoczne

w nadchodzgcych miesigcach. W konsekwencji mozliwe jest zagrozenie kontynuaciji dziatalnosci dla
czesci firm.

Musimy sie liczy¢ z tym, ze wysoka inflacja sie utrzyma, podobnie jak utrzymane bedg dalsze
podwyZzki stop procentowych. To z kolei przetozy sie na wyhamowanie polskiej gospodarki, mimo ze
obecne prognozy jeszcze wskazujg na wzrost na poziomie 4-5% PKB. Na horyzoncie jednak juz
widac korekty tych prognoz dla Polski — podkres$la Krzysztof Horodko, Partner zarzgdzajgcy Baker
Tilly TPA.

Wszystko to powoduje, ze widoczna i zrozumiata jest niepewnosc¢ na rynku. Mnozniki wyceny na
warszawskiej gietdzie sg rekordowo niskie. Do tego dochodzi zagrozenie wynikajace

z rozprzestrzeniania sie nowego wariantu koronawirusa. Co zatem jest wskazane? Zwiekszona
ostroznos¢ w decyzjach biznesowych.
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Decyzje trzeba podejmowaé, czym sie kierowaé?

Mimo zalecanej ostroznosci w podejmowaniu decyzji biznesowych, czes¢ z nich podjeta by¢ musi

i przedsiebiorcy nie mogg czekaé na ustabilizowanie sytuacji na rynku. Z drugiej strony, trudno dac
jednoznaczng odpowiedz na temat stanu gospodarki, gdyz wpltywa na nig bardzo wiele dynamicznych
czynnikow, réwniez takich, ktérych przewidzie¢ nie mozna, jak np. pandemia. Sg jednak wskazniki,
ktérych obserwacja moze by¢ pomocna i pozwoli na wskazanie stanu gospodarki i kierunku jej rozwoju
na najblizszg przysztos¢. W raporcie Baker Tilly TPA Index przenalizowalismy te wskazniki

i prezentujemy wnioski z tej analizy.

Generalnie poziomy naszego Indeksu powyzej 0,75 mozna uzna¢ za implikujgce szczyt cyklu
koniunkturalnego, natomiast ponizej 0,5 jako odczyty recesyjne lub znacznego spowolnienia
w aktywnos$ci gospodarczej. Warto wiec siegngé po naszg publikacje.

W transakcjach nadal bez szatu

Ostatni kwartat ubiegtego roku nie przyniést przetomu, jesli chodzi o liczbe transakcji. Ich poziom byt
zblizony do tego z trzeciego kwartatu, co oznacza poziom historycznie niski. Pazdziernik, listopad

i grudzien to zaledwie 33 transakcje dotyczgce podmiotéw z Polski. To o ponad dwa razy mniej niz
Srednia z ostatnich lat (kwartalnie Srednio przeprowadzano 75 transakcji). Co wiecej — tak ztego
okresu w liczbie transakcji, jak ostatni kwartat 2021 r. nie mieliSmy od ponad 15 lat. Przyczyng tej
sytuacji moze by¢ niepewno$c¢ co do sytuacji makroekonomicznej, w tym nadal obecna i
dynamiczna sytuacja zwigzana z pandemig — komentuje Tomasz Manowiec, Dyrektor w dziale
corporate finance, Baker Tilly TPA.

Metoda kalkulacji ceny w transakcjach M&A

Skoro jeste$my przy transakcjach, warto wspomnie¢ o metodzie kalkulacji ceny w transakcji nabycia
udziatéw. To bowiem jeden z najwazniejszych elementdéw nierozerwalnie zwigzanych z procesem M&A.
Oczywiscie strony przystepujac do transakcji okreslajg szacunkowg wartosé biznesu (np. w formie
ztozenia wstepnej oferty przez kupujgcego i jej akceptacji przez sprzedajgcego), jednak precyzyjne
ustalenie ceny na dzienh transakgciji jest o wiele bardziej skomplikowanym procesem.

W praktyce wystepujg dwie metody ustalenia ceny zakupu udziatow. Pierwszg jest tzw. metoda
Closing Accounts, a drugg tzw. metoda Locked Box. To strony podczas wstepnych negocjacji
ustalajg, ktérg metode zastosujg. Zazwyczaj to strona, ktora posiada mocniejszg pozycje
przetargowa, stara sie narzucic¢ preferowane przez siebie podejscie, ktére ograniczy ryzyko
zwigzane z akceptacjg zbyt niskiej (sprzedajgcy) bgdz zbyt wysokiej (kupujgcy) ostatecznej ceny za
udziaty bedgce przedmiotem transakcji — wyjasnia Maciej Krokosinski, Associate Partner w dziale
audytu Baker Tilly TPA.

W metodzie Closing Accounts cena nabycia udziatéw wskazana w Share Purchase Agreement (SPA)
na dzien transakcji (ang. Closing Date), bedgcy dniem transferu ryzyk i korzysci wynikajgcych z faktu
nabycia wlasnosci udziatow, skalkulowana wstepnie na bazie danych szacunkowych sporzgdzonych na
ten dzien, jest korygowana o réznice pomiedzy przyjetymi do tej kalkulacji szacunkami dla wybranych
komponentéw formuty cenowej (najczesciej sg to srodki pieniezne, kapitat obrotowy oraz dtug netto),

a wartosciami rzeczywistymi tych komponentéw obliczonymi na Closing Date.
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Z kolei w metodzie Locked Box cena sprzedazy udziatéw jest okreslana przez strony na wybrany dzien
w przeszitosci (tzw. Locked box date, LBD) na podstawie zestawu uzgodnionych na ten dzieh
elementéw ceny, w tym wartosci przedsiebiorstwa (ang. Enterprise Value, EV) oraz okreslonych
elementéw bilansu takich jak srodki pieniezne, kapitat obrotowy oraz dtug netto.

Gielda z kiepskimi wycenami

Sytuacja na warszawskim parkiecie nie napawa optymizmem. Czwarty kwartat 2021 r. przyniést lekkie
spadki, jesli chodzi o wyceny. Jednak w przypadku gietdy nie nalezy jeszcze snu¢ czarnych
scenariuszy.

Rynek kapitatowy jest na rozdrozu. Z jednej strony mamy oczekiwania na poprawe wynikow spotek
w kolejnych okresach, historycznie niskie wyceny, jak i poszukiwanie atrakcyjnych alternatyw
inwestycyjnych w stosunku do depozytéw bankowych, ktére obecnie nie oferujg zwrotu
pokrywajgcego wysokg inflacje. Z drugiej strony przeszkodg do wzrostow sg rosngce stopy
procentowe i ryzyko kolejnej fali pandemii — dodaje Krzysztof Horodko.

Inflacja a sprawozdanie finansowe

W tym wydaniu Baker Tilly TPA Index postanowilismy gtebiej dotkngé tematu wysokiej inflacji. Ma ona
bowiem wptyw na sprawozdawczosc¢ finansowg jednostek.

Poziom inflacji w Polsce, cho¢ w innych krajach rowniez, osigga wysokie poziomy, o ktérych

w ostatnich latach zdgzyliSmy zapomnie¢. Ostatnie 20 lat to inflacja, ktéra nie przekraczata 5% w skali
roku, a przed nami widmo dwucyfrowego wzrostu inflacji w ciggu 12 miesiecy. Poza skutkami
ekonomicznymi i spotecznymi tego zjawiska trzeba tez pamietac, ze znajdzie ono swoje
odzwierciedlenie w sprawozdaniach finansowych przedsiebiorstw.

Sprawozdania finansowe sporzadzone dla celéw sprawozdawczych bazujg na rachunkowosci
finansowej opartej o zasade memoriatowg i koszt historyczny, a takze szacunki i osad kierownictwa.
Dlatego w analizie finansowej pojawiajg sie dwa kluczowe problemy, ktérych znaczenie zwieksza sie
przy wysokich poziomach inflaciji:

— ksiegi opierajg sie na zatozeniu kosztu historycznego, a wartosci ksiegowe rzadko sg rowne
wartosciom rynkowym,

— rachunkowos¢ nie rozpoznaje niezrealizowanych zyskow i strat, wiec dochod ksiegowy rézni sie od
dochodu ekonomicznego.

Analiza finansowa przy wysokiej inflacji jest utrudniona ze wzgledu na mozliwe btedne wnioski ptynace
z prostego spojrzenia na wskazniki analityczne. Nalezy zatem zachowac¢ szczegding ostroznosc, a byé
moze nawet zastosowac pewne korekty do prezentowanych danych, by wtasciwie oceni¢ sytuacje

i kondycje w przedsiebiorstwie.
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O AUTORACH:

Krzysztof Horodko, Partner Zarzadzajacy, Baker Tilly TPA

Jest ekspertem w zakresie doradztwa transakcyjnego. Brat udziat w licznych projektach
dotyczacych sprzedazy i nabycia przedsiebiorstw, przeglagdach due diligence oraz

w projektach restrukturyzacyjnych. W trakcie swojej wieloletniej praktyki byt réwniez
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.

Tomasz Manowiec, CFA, FCCA, Dyrektor w dziale corporate finance, Baker Tilly TPA

Tomasz przed przejsciem do Baker Tilly TPA pracowat jako Manager Corporate Finance
wJP Weber. Wczesniej przez ponad 10 lat zwigzany byt z rynkiem kapitatowym. Swoja
kariere rozpoczat w 2008 roku w biurze maklerskim Banku BGZ, gdzie w 2010 roku zostat
wyrézniony przez Puls Biznesu jako najlepszy analityk akcji. Nastepnie pracowat w Noble
Funds TFl, kolejno jako analityk, zarzgdzajgcy funduszami i dyrektor dziatu akcji. Zarzgdzat
funduszami inwestycyjnymi o tgcznych aktywach siegajgcych 800 min zi.

Maciej Krokosinski, Associate Partner w dziale audytu i doradztwa gospodarczego
Baker Tilly TPA

Posiada wieloletnie doswiadczenie w obstudze spotek z branzy energetycznej,
nieruchomosciowej oraz produkcyjnej w zakresie audytu, due diligence oraz doradztwa
transakcyjnego. Jest autorem licznych raportow i publikacji branzowych w obszarze
zagadnien ksiegowych dotyczgcych branzy nieruchomosciowej oraz budowlane;j.

CZYM JEST BAKER TILLY TPA INDEX?

To cykliczna publikacja, w ktorej eksperci Baker Tilly TPA na biezgco podsumowujg aktualng sytuacje
gospodarczg i jej perspektywy dla Polski, a takze prezentujg dane dotyczace aktywnosci transakcyjnej w naszym
kraju oraz poziomy wycen na GPW w Warszawie. Dodatkowo aktualizujg szacunki dotyczgce kosztu kapitatu dla
poszczegolnych sektoréw oraz uzupetniajg publikacje tresciami dotyczacymi finanséw przedsiebiorstw, czy tez
prawnych lub podatkowych aspektéw dziatalnosci firm

KONTAKT DLA MEDIOW:
Agnieszka Sieczka, Marketing & PR, Baker Tilly TPA | T: + 48 508 087 430, agnieszka.sieczka@bakertilly-tpa.pl
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Baker Tilly TPA Swiadczy kompleksowe ustugi audytorskie oraz doradztwa biznesowego. t.gczymy rozwigzania
najwyzszej jakosci z miedzynarodowym doswiadczeniem oraz najlepszymi regionalnymi praktykami rynkowymi.

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

Naszg oferte uzupetniajg ustugi strategicznego doradztwa podatkowego, outsourcingu ksiegowosci i ptac,
doradztwa dla sektora nieruchomosci, a takze doradztwa personalnego swiadczone pod markga TPA Poland.
Dostarczamy takze obstuge prawng poprzez naszg kancelarie Baker Tilly Legal Poland.

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

www.bakertilly.pl
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