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To juz trzecia edycja raportu KPMG
podsumowujgcego wezwania do sprzedazy
akcji spotek notowanych na gtéwnym rynku
GPW w Warszawie.

Niniejszy materiat obejmuje szczegdtowa
analize premii ptaconych w ostatnich dwoch
latach (2021-2022), przedstawiong w kontekscie
catego badanego okresu t]. od roku 2010.

Czy zmiennos¢ rynkéw kapitatowych zwigzana
ze wzrostem inflacji, toczagcym sie konfliktem
zbrojnym za nasza wschodnig granica oraz
coraz bardziej widocznym spowolnieniem
gospodarczym miata bezposredni wptyw na
llo$¢ wezwan i wysokos¢ premii, czy jednak
inwestorzy pozostali odporni na powyzsze
czynniki?

Zapraszamy do lektury.

Tomasz
Wisniewski
Partner w KPMG
w Polsce

Marcin tagiewka

Dyrektor w KPMG
w Polsce

Tomasz Regulski

Dyrektor w KPMG
w Polsce

© 2023 KPMG Advisory Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k., polska spétka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG skfadajacej sie z niezaleznych spétek

cztonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Limited, prywatna spétka angielska z odpowiedzialno$cia ograniczong do wysokoéci gwarancji. Wszelkie prawa zastrzezone.

Spis TreScl

Kluczowe wnioski

.Czarne tabedzie” pojawiaja sie
w parach

Jedna jaskotka wiosny nie czyni

Na parkiecie jeszcze wieksze
pustki

Zasada Pareto na rynku wezwan

Co wptywa, a co nie wptywa na
wysokos$¢ premii

Finansowy vs. branzowy - r6zne
interesy, rozne premie

Art. 7 znowelizowanej ustawy a
wartos¢ godziwa - casus Zywca

Ustugi w zakresie wycen

Kontrola ma swoja cene




Kluczowe wnioski
Z raportu

.Czarne tabedzie"”
pojawiaja sie w parach

Jedna jaskotka wiosny
nie czyni

Na parkiecie jeszcze
wieksze pustki

Zasada Pareto
na rynku wezwan

Co wptywa, a co nie
wptywa na wysokos$¢é
premii

Finansowy vs. branzowy
—rézne interesy, rézne
premie

Art. 7 znowelizowanej
ustawy a wartosc
godziwa — casus Zywca

Ustugi w zakresie wycen

Kiuczowe wnioski

Obserwacje

Liczba spotek na GPW
w Warszawie na koniec
2022 roku

Kapitalizacja spotek
notowanych na GPW
w Warszawie na koniec
2022 roku

taczna liczba spotek,
ktére opuscity GPW

w Warszawie

w okresie 2021-2022

taczna liczba debiutow
na GPW w Warszawie
w okresie 2021-2022

i

ata 2021-2022

Liczba ogtoszonych
wezwan

Srednia wartosc¢
wezwania

Odsetek udanych
wezwan

© 2023 KPMG Advisory Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k., polska spoétka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG sktadajacej sie z niezaleznych spétek
cztonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Limited, prywatna spétka angielska z odpowiedzialno$cia ograniczong do wysokosci gwarancji. Wszelkie prawa zastrzezone

o/

212

minPIN

91%

[ata 2010-2022

363

344

minPLN

83%

Kontrola ma swoja cene




Kluczowe wnioski
Z raportu

. Czarne tabedzie"”
pojawiaja sie w parach

Jedna jaskétka wiosny
nie czyni

Na parkiecie jeszcze
wieksze pustki

Zasada Pareto
na rynku wezwan

Co wptywa, a co nie
wptywa na wysokos$¢é
premii

Finansowy vs. branzowy
—rézne interesy, rézne
premie

Art. 7 znowelizowanej
ustawy a wartos¢
godziwa — casus Zywca

Ustugi w zakresie wycen

va i cztonek globalnej organizacji KPMG sktadajacej sie z niezale

/iedzialnos$cia ograniczona do wysokosci gwarancji. Wszelkie praw

Premie w wezwaniach - okres 2010-2022

WEZWANIA ZAKONCZONE POWODZENIEM

Finansowi Srednia
50% 50%
Srednia arytmetyczna 13% - 15%
Srfe‘dnla wazona 12% - 13%
wartoscia wezwania
50% 50%

UDANE WEZWANIA Z ZAMIAREM PRZEJECIA KONTROLI | BEZ DELISTINGU

Finansowi Srednia
50% 50%

Srednia arytmetyczna 1% - 12%
Srednia wazona 18% - 12%

wartoscig wezwania
50% 50%

UDANE WEZWANIA Z ZAMIAREM PRZEJECIA KONTROLI | DELISTINGU

Finansowi Srednia
50% 50%

Srednia arytmetyczna 27% _ 31%
Srednia wazona 21% _ 17%

wartoscig wezwania
50% 50%
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W parach

Ledwo inwestorzy i spotki gietdowe
notowane na GPW zdazyli otrzasnaé

sie z zawirowan spowodowanych przez
pandemie COVID-19, ktérej wptyw

na stabilno$¢ rynkéw finansowych
opisalismy w poprzedniej edycji naszego
raportu, a juz zostali postawieni w obliczu
skutkéw jednego z najwiekszych
konfliktéw zbrojnych w ostatnich kilku
dekadach. Wojna w Ukrainie, ktéra toczy
sie za granica Polski, silnie oddziatuje na
polskg gospodarke zarbwno w sposéb
bezposredni (np. spadek przychodow
firm obecnych w poprzednich latach na
rynkach wschodnich oraz znaczacy wzrost
kosztéw energii i cen paliw wskutek
odejécia od rosyjskich paliw kopalnych),
jak i w sposob posredni (np. wzrost
kosztéw finansowania).

Kolejnym elementem, ktéry przyczynit
sie nie tylko do spowolnienia, a nawet
zatrzymania hossy z 2021 roku na

GPW w Warszawie byt wzrost inflacji
wynikajacy z kombinacji czynnikow
popytowych (m.in. ekspansywna polityka
fiskalna i odtozona konsumpcja z okresu
pandemicznego) oraz podazowych (m.in.
WYyZzsze ceny surowcow i wzrost kosztu
transportu towarow). W konsekwencji
Rada Polityki Pienieznej rozpoczeta

w pazdzierniku 2021 r. cykl podwyzek
stép procentowych na rekordowa

a i cztonek globalnej organizacji KPMG sktadajacej sie z niezaleznych spotek
iedzialnoécia ograniczona do wysokos$ci gwarancji. Wszelkie prawa zastrzezone.

skale w najnowszej historii. Dziesie¢
podwyzek z rzedu, miesigc po miesiacu,
w okresie 10.2021-07.2022 oraz ostatnia
podwyzka we wrzeséniu 2022 ztozyty sie
na wzrost gtéwnej stopy procentowej
NBP, referencyjnej, z 0,1% do 6,75%
(najwyzsza warto$¢ od 2002 roku).

Poréwnujac rok 2021 naznaczony
popandemicznym odbiciem i rok 2022, na
ktérym pietno odcisneta wojna w Ukrainie
i jej skutki (w tym m.in. nieobserwowane
dawno poziomy inflacji), mozemy
wyraznie zaobserwowac wptyw tych
wydarzen na kursy akcji na GPW. W 2021
roku WIG wzrést o ponad 21%, podczas
gdy w 2022 roku odnotowat podobnej
skali spadek 0 17%. W 2021 roku

w ujeciu sektorowym widoczny byt silny
wzrost indekséw tzw. branz cyklicznych
takich jak banki (+81%), branza odziezowa
(+84%), branza motoryzacyjna (+69%)
czy wreszcie media (+45%), ktory wynikat
gtéwnie z boomu konsumpcyjnego
finansowanego z nagromadzonych

w okresie pandemicznym oszczednosci.
Inne indeksy sektorowe takze zanotowaty
wzrosty, w tym WIG-chemia (+27 %),
WIG-informatyka (+22%) oraz WIG-
spozywczy (+23%). Wyjatkiem byto
goérnictwo, ktoére stracito 19% wskutek
m.in. zaostrzenia polityki klimatyczne;j

w Unii Europejskie;j.
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Kluczowe wnioski

Z raportu Rok 2022 przyniést juz jednak istotne Warto zwréci¢ uwage na pokazny
spadki wielu branz — wséréd indeksow spadek indeksu WIG-spozywczy (-55%),
sektorowych, ktére stracity najwiecej ktéry w prawie 45% sktadat sie z akcji

~Czarne tabedzie” znalazty sie WIG-banki (-28%), spotki Kernel Holding (ukrainski holding

pojawiaja si¢ w parach WIG-media (-31%), WIG-odziez (-38%). rolniczo-spozywczy). Negatywny wptyw
: : Pozostate indeksy, z wyjatkiem wojny w Ukrainie okazaf sie tutaj
i,eedza JE,SkOfKa WA minimalnych wzrostéw WIG-chemia kluczowy. Z tych samych przyczyn
| zyni . . . .
Y L (+11%) i WIG-gornictwo (+2%), takze WIG-Ukraine odnotowat w 2022 roku

Na parkiecie jeszcze tracity na wartosci spadek az 0 57%

wieksze pustki iy na w E P z 0.

Zasada Pareto . . . .

na rynku wezwan Wybrane indeksy gietdowe - zmiana w danym okresie (%)

Co wplywa, a co nie 81 84

wptywa na wysoko$¢ 69

premii
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Zrodto: Analiza KPMG w Polsce na podstawie publicznie dostepnych danych
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Podczas gdy rok 2021 przyniost
popandemiczne ozywienie na warszawskiej
giefdzie, co miatfo z kolei wptyw na liczbe
debiutéw (az 16 w stosunku do

7 w kazdym z poprzednich trzech lat), to
juz rok 2022 wpisat sie w negatywny trend
rozpoczety w 2017 roku. W efekcie, liczba
spoétek notowanych na gtéwnym parkiecie
GPW na koniec 2022 roku obejmowata

juz zaledwie 415 podmiotéw. Kolejnym
wartym odnotowania jest fakt, iz przez
caty 2022 rok na warszawskiej gietdzie
zostata przeprowadzona wyfacznie jedna
nowa oferta publiczna akgji (IPO), przy
czym dotyczyta ona spotki przenoszace;j
swoje akcje z rynku New Connect — byt
to pierwszy taki rok w historii. Podobnie
wszystkie debiuty na GPW w tym okresie

Liczba spoétek notowanych na rynku gtéwnym GPW w latach 2010-2022

38

34 450

400

2010 2011 2012 2013

B Liczba debiutow

470

487 487 482

30

2014 2015 2016 2017 2018

M Liczba delistingow

Zrédto: Analiza KPMG w Polsce na podstawie publicznie dostepnych danych

464

(a poza wspomnianym powyzej byto

ich 7) dotyczyty podmiotéw,

ktére przeniosty sie z New

Connect. Niesprzyjajace otoczenie
makroekonomiczne, potaczone z niskimi
wycenami nie tylko nie zachecaty

do wchodzenia na gietde, ale przede
wszystkim skutkowaty kolejnymi
delistingami (19 w 2021 i 22 w 2022 roku).

449

432 429 415

2019 2020 2021 2022

—— Liczba notowanych spotek
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Lata 2021 i 2022 przyniosty utrzymanie
trendu, w ktérym debiuty sa zdominowane
przez firmy wywodzace sie z nowoczesnych
sektoréw gospodarki takich jak Gry,
Biotechnologia, Oprogramowanie czy

Nowe Technologie. Nie mnigj jednak,

pod wzgledem wartosci debiutu (3,7

mld PLN), niekwestionowanym liderem

w opisywanym okresie okazata sie grupa
Pepco (przedstawiciel handlu detalicznego
opartego na sieci sklepéw zlokalizowanych
gtéwnie w regionie CEE). Inne znaczace
debiuty to Huuuge, Inc. (globalny producent
gier z siedzibg w USA), Grupa Pracuj
(Swiadczy ustugi z zakresu wsparcia cyfrowej
rekrutacii) oraz STS Holding (lider branzy
zaktadow bukmacherskich w Polsce). Cztery
wyzej wymienione podmioty stanowity tacznie
ponad 80% catkowitej wartosci IPO

(9,2 mld PLN) na GPW w 2021 roku.

Rok 2022 to juz jednak catkowite zafamanie
koniunktury. Nie dos¢, ze catkowita wartos¢
ofert pierwotnych zmalata do zaledwie

40 miIn PLN, a liczba debiutantéw do 8,

to na dodatek gtéwny parkiet zostat zasilony
wylacznie przez spotki wezesniej notowane
na New Connect (wydarzenie bez precedensu
w historii GPW). Dopetnieniem ztej sytuacji
na rynku IPO w analizowanym okresie byta
rosnaca liczba zawieszonych postepowan
prospektowych. Wedtug danych KNF az 10
spotek uczestniczacych juz w postepowaniu
prospektowym zawiesito pierwsza emisje
publiczna akcji (w samym 2022 roku)'.

Debiuty na warszawskim parkiecie w 2021 r.

Nazwa spoki

Wartos¢ oferty (min PLN)

Sektor (klasyfikacja GPW)

Przejscie z NC

PHOTON ENERGY 0 Energia Odnawialna TAK
ANSWEAR.COM 81 Handel Internetowy NIE
HUUUGE, INC. 1 666 Gry NIE
CREEPY JAR 0 Gry TAK
CAPTOR THERAPEUTICS 184 Biotechnologia NIE
VERCOM 225 Systemy Informatyczne NIE
BRAND24 0 Oprogramowanie TAK
PEPCO GROUP 3698 Artyk“%‘z’;’iﬂe””ego NIE
SHOPER 363 Oprogramowanie NIE
ONDE 445 Energia Odnawialna NIE
CAVATINA 188 Wynajem Nieruchomosci NIE
POLTREG 100 Biotechnologia NIE
BIG CHEESE STUDIO 28 Gry NIE
GRUPA PRACUJ 1120 Portale Internetowe NIE
STS HOLDING 1078 Rekreacg)aoizcv)‘gg’;czynek ] NIE
BIO PLANET 10 Artyk“%gyoiﬂe””ego TAK
Suma 9 184

Zrodto: Analiza KPMG w Polsce na podstawie publicznie dostepnych danych

T Statystyki postepowan prospektowych zakornczonych i zawieszonych po 2019 r. oraz postepowari

w toku (www.knf.gov.pl)
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Liczba spotek wycofanych z obrotu

w okresie 2021-2022 takze nie napawa
optymizmem. Od kilku lat rokrocznie znika
z parkietu okoto 20 spotek - lata 2021-2022
tylko utrwality ten trend. Szczegdinym
rokiem byt rok 2021, kiedy to warto$¢
wykluczonych akcji wyniosta az 58 mld
PLN. Do znaczacych delistingdw z tego
okresu mozna zaliczy¢ upadifos¢ Zaktadow
Miesnych Henryka Kani, wycofanie

z obrotu akgcji spétki Talanx AG (niemiecki
gigant ubezpieczeniowy, ktory byt

notowany na GPW w ramach dual-listingu),

czy wreszcie zdjecie z warszawskiego
parkietu Play Communications wskutek
udanego przejecia tej spotki przez
francuska grupe telekomunikacyjna lliad.
W 2022 roku wartymi do odnotowania
wydarzeniami byty delistingi dwdéch
spotek skarbu panistwa - tj. Lotosu

i PGNIGu (Polskie Gérnictwo Naftowe

i Gazownictwo) wskutek fuzji obu
podmiotéw z PKN Orlen. Potaczenia
zostaty przeprowadzone w ramach
procesu konsolidacji sektora paliwowo-
energetycznego.

Interesujgcym aspektem idgcym nieco
w kontrze do wyzej opisanej sytuacji

jest rosngce upodobanie klientow
indywidualnych do inwestowania na GPWV.
Wedtug danych KDPW? na koniec 2022 r.
liczba indywidualnych rachunkéw papieréw
wartosciowych wyniosta ponad 1 604

tys. wzgledem 1 311 tys. na koniec 2020

r. (dane z naszego poprzedniego raportu).
Wiarto jednak pamietac¢, ze ponadprzecietny
przyrost w 2022 r. (prawie 230 tys. nowych
rachunkoéw) byt statystycznie zawyzony
przez 130 tys. kont administrowanych
przez XTB (X-Trade Brokers), ktére

zostato uwzglednione przez KDPW po

raz pierwszy w rocznym zestawieniu.
Wieksze zainteresowanie inwestowaniem
wisrdd klientéw indywidualnych (mierzone
liczbag rachunkéw) nie skutkowato jednak
wzrostem wartosci obrotu akcjami na
GPW w okresie 2020-2022. Co prawda

w 2021 mozna byfo zaobserwowac wzrost
wartosci obrotéw indeksu WIG (obejmuje
wszystkie spotki notowane na gtéwnym
parkiecie®) o okoto 20 mid PLN do 309 mld
PLN, lecz przyrost ten zostat w catosci
zniwelowany spadkiem w 2022 roku
(spadek 0 24 mld PLN r/r).

2 Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych

8 Pod warunkiem, ze spetniajg one bazowe kryteria uczestnictwa w indeksach
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Debiuty na warszawskim parkiecie w 2022 r.

0 - Wartos¢ oferty Sektor e -
Nazwa spoki (min PLN) (Klasyfikacja GPW) Przejscie z NC
BIOMAXIMA 0 Biotechnologia TAK
SPYROSOFT 0 Oprogramowanie TAK
CREQOTECH .
INSTRUMENTS 40 Nowe Technologie TAK
SIMFABRIC 0 Gry TAK
BIOCELTIX S.A. 0 Biotechnologia TAK
CASPAR ASSET 0 Zarzadzanie TAK
MANAGEMENT S.A. Aktywami
TENDERHUT 0 Nowe Technologie TAK
CLOUD TECHNOLOGIES 0 Nowe Technologie TAK
Suma 40

Zrédto: Analiza KPMG w Polsce na podstawie publicznie dostepnych danych




Kluczowe wnioski
Z raportu

.Czarne tabedzie"”
pojawiaja sie w parach

Jedna jaskétka wiosny
nie czyni
Na parkiecie jeszcze

wieksze pustki
na rynku wezwan
[
Co wptywa, a co nie
wptywa na wysokos$¢é
premii

Finansowy vs. branzowy
—rézne interesy, rézne
premie

Art. 7 znowelizowanej
ustawy a wartosc
godziwa — casus Zywca

Ustugi w zakresie wycen

© 2023 KPMG Advisory Spétka z ograniczona odpowiedzialno$cia sp.k., polska spétka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG skiadajacej sie z niezaleznych spétek Kontrola ma swoia cen 11
cztonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Limited, prywatna spétka angielska z odpowiedzialno$cia ograniczong do wysokoéci gwarancji. Wszelkie prawa zastrzezone. Ja e




Kluczowe wnioski
Z raportu

.Czarne tabedzie"”
pojawiaja sie w parach

Jedna jaskotka wiosny
nie czyni

Na parkiecie jeszcze
wieksze pustki

Zasada Pareto
na rynku wezwan

Co wplywa, a co nie
wptywa na wysokos¢
premii

Finansowy vs. branzowy

—rézne interesy, rézne
premie

Art. 7 znowelizowane;j
ustawy a wartosc
godziwa — casus Zywca

Ustugi w zakresie wycen

Od kilku lat obserwujemy proces
stabilizowania si¢ poziomu premii
ponad cene minimalng przy wezwaniach
na sprzedaz akcji spétek notowanych na
gtéwnym rynku GPW. Roczna $rednia
(arytmetyczna) premia ponad cene
minimalng utrzymywata sie w latach
2015-2022 w przedziale 10%-20%.
Wyjatek stanowi rok 2020, kiedy to
premia osiggneta poziom 9%.

Podobng stabilizacje mozna

zaobserwowac¢ w liczbie udanych
wezwan. Poczawszy od 2016 roku,
liczba udanych wezwan oscyluje blizej
30 wzgledem sredniej zblizonej do

20 - w latach 2010-2015.

Cena minimalna to w wiekszosci
wypadkdéw wcigz za mato by akcjonariusz
zgodzit na sprzedaz swoich akgji,
szczegolnie gdy mamy do czynienia

z duzymi wezwaniami (biorac pod

uwage wartos¢ oferty). Wtedy brak
premii jest czesto tozsamy z brakiem
sukcesu — np. w 2022 roku dwie
zdecydowanie najwieksze oferty (w obu
wzywajacy zaproponowat kupno akgcji
po cenie minimalnej) nie doszty do
skutku. Natomiast przy mniejszych
wezwaniach brak premii czesto zapewnia
tylko czesciowe powodzenie, co moze
mie¢ kluczowe znaczenie, gdy intencja
wzywajgcego jest przejecie kontroli.

Srednia premia ptacona ponad cene minimalna w przypadku udanych wezwan w latach 2010-2022

32%
30%

8% 8%

2010 2011 2012 2013 2014

2015 2016 2017 2018 2019

. Srednia premia ponad cene minimalng

. Srednia premia ponad cene minimalng wazona warto$cig wezwania

m Liczba udanych wezwan

Zrédto: Analiza KPMG w Polsce na podstawie publicznie dostepnych danych
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Ustugi w zakresie wycen

W ostatnich latach coraz widoczniej mozna
zaobserwowac rosngcy wptyw najwiekszych
transakcji na strukture rynku wezwan.
Doskonatym przyktadem owej , oligopolizacji”
byt rok 2021, kiedy to warto$¢ wezwania na
sprzedaz akcji Cyfrowego Polsatu stanowita
ponad 88% wartosci wszystkich udanych
wezwan w tym roku?*. Nawet 2022 rok jest
tylko pozornie odstepstwem od normy, gdyz
dane nie uwzgledniaja nieudanych transakgcji,
a jak wyzej opisywali$my oba najwieksze
wezwania w 2022 roku to wiasnie takie,
ktére ostatecznie nie doszty do skutku.

W efekcie, rynek wezwan jest mocno
podatny na wahania i $rednia premia ponad
cene minimalng wazona wartoscig wezwania
moze w jednym roku (2020 r.) wzrosna¢ do
24%, by w kolejnym roku (2021r.) zaliczy¢
spadek do zaledwie 5%.

4 Na potrzeby naszego raportu klasyfikujemy udane
wezwanie jako takie, w ktorych podmiot wzywajacy
nabedzie przynajmniej jedna akcje posréd tych
objetych wezwaniem

© 2023 KPMG Advisory Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k., polska spétka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG skfadajacej sie z niezaleznych spétek
cztonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Limited, prywatna spétka angielska z odpowiedzialno$cia ograniczong do wysokoéci gwarancji. Wszelkie prawa zastrzezone.

Rozktad udanych wezwan pod wzgledem wartosci oferty - 3 najwieksze wezwania vs. pozostate (%)

2010 26% 23% 12% 39%

2011 85% 9% [3%kE8
2012 22% 19% 14% 45%

2013 76% 12% | 4% A
2014 65% 17% 8% 10%
2015 40% 21% 12% 27%

2016 29% 28% 7% 36%

2017 27% 22% 10% 4%

2018 53% 12% 7% 29%

2019 50% 29% 6% 15%

2020 66% 9% @ 6% 19%

2021 88% 4% 1 R

2022* 22% AN 14% 43%

M 1. najwieksze wezwanie M 2. najwieksze wezwanie [l 3. najwieksze wezwanie pozostate wezwania

* 2 najwieksze wezwania ostatecznie nie doszty do skutku

Zrédto: Analiza KPMG w Polsce na podstawie publicznie dostepnych danych
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Ustugi w zakresie wycen

Czynnikami majgcymi istotny wplyw na
poziom premii zapewniajacej powodzenie
sa cel akwizycji i natura transakcji. Gdy
zamiarem wzywajgcego jest przejecie
kontroli nad dana spétkg, a w nastepstwie
doprowadzenie do wykreslenia jej z listy
spotek notowanych na GPW, wigze

sie to ze znaczaco wyzszag premia,
zaréwno ponad cene minimalna, jak

i ponad kursy akcji z ostatnich miesiecy
przed wezwaniem. W latach 2021-2022
moglismy réwniez zaobserwowaé wyzej
opisang prawidtowos$¢. Podczas gdy
wptyw wykluczenia nieudanych wezwan
na premie ptacona przez inwestoréw byt
praktycznie niezauwazalny, to juz zamiar

przejecia kontroli przez wzywajacego
skutkowat podwyzszeniem premii ponad
cene minimalng $rednio o ok. 3,1 p.p.
W potowie udanych wezwan z zamiarem
uzyskania kontroli — tj. 5 na 10 w tym

okresie, transakcja obejmowata zakup
100% akcji spoétki bedgce| przedmiotem
przejecia. W wyniku wezwania
podmiotom udato sie naby¢ $rednio

ok. 70% wszystkich akcji bedacych

w obrocie. Przy rownoczesnym zamiarze
delistingu wzywajacy musiat doptacic¢
kolejne 20 p.p., co daje razem ponad 33%
premii ponad cene minimalna.

Struktura wysokosci premii ponad cene
minimalng w analizowanym przedziale
czasowym (lata 2021-2022) wpisuje sie
w trend dtugookresowy (dane za lata
2010-2022). Podczas gdy poziom $redniegj
premii w udanych wezwaniach za okres
12 lat przewyzszat ten z ostatnich dwoch
lat o ok. 4 p.p., to premia za che¢ przejecia
kontroli czeSciowo zacierata tg réznice.
Dodatkowa premia za zamiar delistingu
wskutek uprzedniego przejecia kontroli

Kontrola ma swoja cene
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Premia vs. cena minimalna ($rednia arytmetyczna lata 2021-2022)

19,4%
-0,1%
10,9%
Wszystkie - Nieudane Udane + Przejecie kontroli + Delisting
wezwania

Premia vs. cena minimalna ($rednia arytmetyczna lata 2010-2022)

0,5%
, 30,8%
— °
14,7%
Wszystkie - Nieudane Udane + Przejecie kontroli + Delisting
wezwania
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Ustugi w zakresie wycen

Premia za udane wezwanie z planowanym przejeciem
kontroli vs. warto$é wezwania (2010-2022)

50%
o0 ®
40% ®
®o
30% P .0' °
o $ ‘.: o °®
20% o ° °

10% % *%% o

0% o @ cod’mhece A o°

0 1 10 100 1000 10 000

Warto$¢ wezwania (min PLN)

Zrodto: Analiza KPMG w Polsce na podstawie publicznie
dostepnych danych

5 Wyliczenia KPMG na podstawie publicznie dostepnych danych
8 Mamy do czynienia z taka sytuacja, gdy wzywajacy kupowat
akcje spotki bedacej przedmiotem wezwania w okresie

12 miesiecy poprzedzajacych wezwanie. Ponadto najwyzsza
cena zaptacona przez wzywajacego w tych transakcjach musi
by¢ wyzsza niz Cena Nabycia, tj. $rednie arytmetyczne ze
$rednich, dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu
3 miesiecy i 6 miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie wezwania.

W odréznieniu od celu akwizycji i natury transakcji
poziom premii w zaden sposdb nie wydaje sie by¢
zalezny od wartosci wezwania (wspoétczynnik determinacji
R-kwardrat ponizej 0,01 na bazie danych

za okres 2010-2022%).

Podobnie jak w poprzednim analizowanym okresie,
istotna cze$¢ udanych wezwan zostata zrealizowana
bez jakiejkolwiek premii ponad cenge minimalna

(22 takich przypadkéw na 49 udanych wezwan w latach
2021-2022). Warto podkresli¢, ze az 20 z nich nie
towarzyszyt zamiar uzyskania kontroli. Nie oznaczafo to
braku premii ponad kursy z okreséw poprzedzajacych
wezwanie. Mimo tego, ze wstepnie brak premii ponad
cene minimalna moze wydawac sie mato atrakcyjny
dla akcjonariuszy, to po nieco gtebszej analizie mozna
dostrzec korzysci dla posiadaczy akcji odpowiadajgcych
na wezwanie. W stosunku do kursu z dnia sesyjnego
poprzedzajgcego wezwanie cena zaoferowana przez

wzywajacego pozwolifa akcjonariuszom zyska¢ srednio
prawie 7% premie (okres 2021-2022). W poréwnaniu
do kurséw sprzed 3 miesiecy liczac od dnia ogtoszenia
wezwania zapewniaty akcjonariuszom juz ponad 2 razy
wiekszg premie — prawie 16%, a te sprzed 6 miesiecy
wskazywaty na premie na poziomie 24%. Jedna

z przyczyn opisanej sytuacji jest fakt, iz cena minimalna
jest czesto ustalana na podstawie najwyzszej ceny
zaptaconej przez wzywajgcego w okresie

12 miesiecy przed wezwaniem®. Tak ustalona cena
minimalna (réwna cenie zaoferowanej w wezwaniu)
moze w oczywisty sposéb przewyzszac kursy akcji

z innych okreséw. Hossa na GPW w 2021 roku

byta dodatkowa okolicznoscig, ktéra miata wptyw

na taki rozktad wysokosci premii ponad kursy akcji

z okresu poprzedzajacego dzien wezwania, jaki mozna
zaobserwowac na ponizszym wykresie.

Srednia premia ponad kurs w konkretnym dniu przed wezwaniem dla wezwan bez premii ponad cene

minimalng (lata 2021-2022)

25%
20%
15%
10% 10,7%
(/0
6,9%
50/0 .
0% " dzien -1 -1 -2

wezwania dzien miesigc miesigce

Zrodto: Analiza KPMG w Polsce na podstawie publicznie dostepnych danych
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23,9%
18,5%
14,6%
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Srednia (arytmetyczna) premia ptacona w przypadku udanych wezwarn w latach
2010-2022 przez inwestorow finansowych i branzowych

13%

2010

7%

2011

32%

2012

26%

2013

6%

2014

27%
8%
2015 2016
M Branzowy

27%

2017
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2019

17%

2020
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|
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18%
14%

]

piorva 2010-2022]
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Lata 2021-2022 to utrwalenie trendu,
w ktérym to inwestorzy branzowi
siegaja gtebiej do kieszeni niz inwestorzy
finansowi. Po poprzednio analizowanym
okresie (lata 2019-2020), kiedy to
inwestorzy branzowi byli zdecydowanie
bardziej aktywni na rynku wezwan
(odpowiednio 18 i 24 wezwania),

w 2021 roku proporcje sie odwrécity.
Inwestorzy branzowi zainicjowali
zaledwie 10 wezwan, podczas gdy
inwestorzy finansowi ogtosili az 21
wezwan. Rok 2022 przyniést natomiast
podobng liczbe wezwan obu grup
inwestoréw (12 wezwarn inwestoréw
branzowych wzgledem 11 wezwan
inwestoréw finansowych). Zwiekszone
obroty i lepsza koniunktura na GPW

w 2021 korelowaty z wigkszym
zainteresowaniem przejeciami przez
inwestoréw finansowych. Niemniej
jednak to inwestorzy branzowi wcigz
pfacili w tym okresie wyzsza premie

(3 p.p. wiecej niz inwestorzy finansowi).
Owa réznica w premiach ($rednia
arytmetyczna) wzrosta o kolejne

2 p.p. w 2022 roku.

Kontrola ma swoja cene
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alnej organizacji KPMG sk

Srednia (wazona warto$ciag wezwania) premia ptacona w przypadku udanych

wezwan w latach 2010-2022 przez inwestoréw finansowych i branzowych
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Ustugi w zakresie wycen

Lata 2021-2022 to powrdt do poziomow
premii wazonej warto$cig wezwania
sprzed rekordowego 2020 roku.

Jak wspomniano wczeséniej, oba badane
lata charakteryzowaty sie sporymi
wahaniami i mocng zaleznoscia od
pojedynczych wezwan. Znaczgca roznice
w premiach (az 13 p.p.) ptaconych przez
inwestoréw branzowych i finansowych
w 2021 roku mozemy przypisac
ponizszym transakcjom:

e wezwanie na akcje PGS Software
(wroctawska spoétka informatyczna),
ktére byto najwyzszym wezwaniem
z udziatem inwestora branzowego
w tym okresie. Wzywajacym byta
holenderska grupa kapitatowa (Xebia
Group) dziatajgca w segmencie IT,
a wezwanie dotyczyto 100% akcji.
W ramach wezwania Xebia zakupita
ok. 97% wszystkich akcji po cenie
ostatecznej w wysokosci 18 PLN
za akcje, co stanowito prawie 15%
procentowg premie ponad cene
minimalng. Warto jednak zwrécié
uwage na fakt, ze taki poziom
premii byt wynikiem zwiekszenia
pierwotnej ceny w wezwaniu.

e wezwanie na akcje Cyfrowego
Polsatu, ktére byt zdecydowanie
najwiekszym wezwaniem w 2021.
Warto$¢ wezwania to niemal 9
mld PLN, przy czym inwestorzy
zakupili zaledwie 4,5% puli akcji
objetych wezwaniem. Z uwagi
na stosunkowo niskg premie —
ok. 4% ponad cene minimalna
i dominujgcy udziat tego wezwania
wsréd wszystkich transakgji,
$rednia premia wazona wysokoscia
wezwania dla inwestoréw
finansowych uksztattowata sie
na poziomie ok. 5% w stosunku
do 18% dla inwestorow
branzowych.

Z kolei rok 2022, w ktérym srednie
premie wazone wysokoécia wezwania
to odpowiednio 12% dla inwestorow
branzowych i 15% dla inwestoréw
finansowych, wpisat sie w trend
Srednioterminowy (statystyki za okres
2010-2022). Premie zaptacone przez obie
grupy inwestorow byty nie tylko zblizone

do siebie, ale tez odzwierciedlaty poziomy

historyczne. Wptyw na to miaty miedzy
innymi ponizsze transakcje:

wezwanie na zakup wszystkich
akcji spotki Krynicki Recykling przez
inwestora branzowego z siedziba
w Antwerpii — SCR Sibelco.

W ramach wezwania belgijska
firma zaoferowata éwczesnym
akcjonariuszom 23 PLN za akcje,
co wigzato sie z ponad 20% premig
ponad cene minimalng. Wezwanie
zakonczyto sie przejeciem kontroli,
a w konsekwencji wycofaniem akcji
z obrotu na GPW.

wezwanie na akcje producenta
oprogramowania — spotki Sygnity.
Wzywajacym byta holenderska
spotka branzowa, ktéra zaoferowata
12 PLN za akcje, co stanowito ok.
27% premie ponad cene minimalna.
W wyniku wezwania spoétka TSS
Europe przejeta pakiet kontrolny
obejmujacy ok. 73% wszystkich
akcji znajdujacych sie w obrocie.

© 2023 KPMG Advisory Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k., polska spoétka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG sktadajacej sie z niezaleznych spétek
cztonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Limited, prywatna spétka angielska z odpowiedzialno$cia ograniczong do wysokosci gwarancji. Wszelkie prawa zastrzezone
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Art./

Znowelizowanej
stawy

awartosc

godziwa

- Casus Zywca

Jedna z wartych odnotowania dat

w analizowanym okresie to niewatpliwie
30 maja 2022 roku. Wiasnie tego dnia
weszla w zycie (po okresie przejéciowym)
nowelizacja ustawy o ofercie publiczne;

i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz spétkach
publicznych’. Ustawodawca zrezygnowat
z obowiazku przeprowadzania wezwan
przy przekroczeniu progow 33% i 66%
ogdlinej liczby gloséw. W efekcie, model
dwuprogowy zostat zastgpiony jednolitym,
50% progiem. Gdy podmiot przekroczy
wyzej wymieniony prég 50% ogolnej
liczby gtoséw w spdice publicznej, jest
zobowigzany, w terminie trzech miesiecy
od przekroczenia tego progu, do ogtoszenia
wezwania do zapisywania sie na sprzedaz
lub zamiane wszystkich pozostatych akgji
tej spotki®. Zapisy ustawy odnoszace sie
do ceny minimalnej takze ulegty zmianom?®.
Celem ustawodawcy byto dodatkowe
zabezpieczenie intereséw akcjonariuszy

(w tym szczegdlnie mniejszo$ciowych)

w przypadku wezwan na sprzedaz

akcji spdtek o niskiej ptynnosci. W mys$|
znowelizowanej ustawy, gdy w okresie 3
miesiecy poprzedzajgcych wezwanie obrét
akcjami odbyt sie na mniej niz jednej trzeciej
sesji, a na co najmniej jednej trzeciej sesji
wystepowata co najmniej 5 procentowa
réznica cen zamkniecia lub gdy w okresie
6 miesiecy przed wezwaniem faczny

obrét akcjami spotki byt mniejszy niz 1%
wszystkich akcji dopuszczonych do obrotu,
cena minimalna nie moze by¢ nizsza od
wartoéci godziwej akcji tej spotki™. W takiej
sytuacji warto$¢ godziwa jest ustalana
przez firme audytorska wybrana przez
wzywajgcego.” Nowe przepisy odnosnie
ceny godziwej znalazty zastosowanie
wytacznie w przypadku wezwania grupy
Heineken International B.V. na sprzedaz
akeji spotki Zywiec pod koniec 2022 roku
(wspomniana wyzej role firmy audytorskiej
szacujgcej wartos¢ godziwag petnita spotka
KPMG Audyt sp. z 0.0.).

7 Ustawa z dnia 7 kwietnia 2022 r. o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych

oraz niektorych innych ustaw (,,nowelizacja”)

8 Art. 73 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych

9 Art. 79 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych

0 Art. 79 pkt 3a ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych

" Art. 79 pkt 3b ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych

a i cztonek globalnej organizacji KPMG sktadajacej sie z niezaleznych spotek
iedzialnoécia ograniczona do wysokos$ci gwarancji. Wszelkie prawa zastrzezone.
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Podstawg sporzadzenia wyceny byta
przestanka dotyczgca wolumenu obrotu
akcji spotki bedacej przedmiotem
wezwania. W tym konkretnym
przypadku wolumen obrotu akcji

spotki Zywiec w ustawowym okresie

6 miesiecy przed wezwaniem wyniost
ponizej 1% progu ptynnos$ciowego
dotyczacego wszystkich akgji
dopuszczonych do obrotu. Warto
podkresli¢, ze na date wyceny
wzywajgcy posiadat ponad 65% akcji
spotki Zywiec, ok. 33% pakiet nalezat
do Harbin B.V., a pozostate ok. 2% akgcji
stanowit tzw. free float. W zwigzku

z powyzszym Heineken International
B.V. zawart odrebne porozumienie

z Harbin B.V. na zakup akcji po cenie
482,9 PLN/akcja w ramach tzw.
Transakcji Pakietowe|. Natomiast
pozostata pula akcji objeta wezwaniem
wigzata sie z standardowa procedura
zapisywania sie na sprzedaz akcji przez
6wczesnych akcjonariuszy po cenie
ogfoszonej w wezwaniu.

W przysztosci mozna spodziewac

sie wiekszej ilosci przypadkéw,

w ktoérych spoétki bedgce przedmiotem
wezwania, bedg wypetniaty przestanke
~wolumenowa”, ktéra wymusza

na wzywajacym zatrudnienie firmy
audytorskiej do sporzadzenia

wyceny wartosci godziwej akcji.
Analiza przeprowadzona przez KPMG
pokazuje, ze az 47 spotek z posrod 370
spotek krajowych, ktére zanotowaty
jakiekolwiek obroty w badanym
okresie, mogtyby zosta¢ uznane za
spotki o niskiej ptynnosci w mysl
znowelizowanych przepisow, tzn.
poétroczny wolumen obrotéw akcji danej
spotki byt nizszy niz 1% wszystkich
akcji dopuszczonych do obrotu na
koniec okresu™. Wartym podkreslenia
jest fakt, ze nie tylko spotki o niskiej
kapitalizacji (<50 mIn PLN) spetniatyby
kryterium ,, wolumenowe” — 10 takich
spotek, ale takze spotki o wysokiej
kapitalizacji (>1 mld PLN) znalaztyby
sie na liscie spotek o niskiej ptynnosci
— 8 takich spotek.

12 Przedmiotem analizy byty wytacznie spotki krajowe notowane na GPW, a dla uproszczenia wyliczen
przyjeto, ze wolumen obrotéw 6-miesiecznych to pofowa wolumenu obrotéw za caty rok 2022.

Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k., pc
nych z KPMG International Limited, prywatna s

bwa i cztonek globalnej organizacji KPMG skfadajacej sie z niezale

wiedzialnoscia ograniczona do wysokosci gwarancji. Wszelkie praw
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0]

Ustugl

W zakresie
wycen

Zespo6t KPMG wspiera swoich klientow
w kluczowych momentach, gdy decyduja
sie przejac¢ inne spotki, rozwigzac

spor z akcjonariuszami lub zmniejszyé
réznice miedzy wartoscia rynkowa

a fundamentalng przedsiebiorstwa.

Doradcy KPMG specjalizuja sie takze

w wydawaniu fairness opinions przy
wezwaniach na akcje spotek publicznych,
opracowuja wyceny na potrzeby
podatkowe lub defence file. Ponadto
uczestnicza w postepowaniach sgdowych
lub arbitrazowych, okreslaja cene

na potrzeby przymusowego wykupu

oraz opiniuja plany potaczenia i podziatu.
W przypadku gdy wezwanie ma charakter
wrogiego przejecia, jestesmy gotowi —
wraz z do$wiadczona kancelarig prawna
oraz specjalista od relacji inwestorskich

— zaproponowac strategie i $wiadczy¢
kompleksowe ustugi majace na celu
obrone spotki przed takim wrogim
przejeciem.

Nieruchomosci komercyjne coraz
czesciej stanowig istotny sktadnik
transakcji. W zespole posiadamy
doswiadczonych i certyfikowanych
(REV, MRICS) rzeczoznawcéw
majatkowych wspierajacych naszych
klientéw niezalezng opinig o wartosci
nieruchomosci.

a i cztonek globalnej organizacji KPMG sktadajacej sie z niezaleznych spotek
iedzialnoécia ograniczona do wysokos$ci gwarancji. Wszelkie prawa zastrzezone.

01 Fairness

Opinions
Nasz zespot sporzadza niezalezne opinie dla
zarzadow, rad nadzorczych i akcjonariuszy
dotyczace finansowych warunkéw
transakgcji (ang. Fairness Opinions).
Fairness Opinions stanowig swojego
rodzaju potwierdzenie dla zamawiajgcego,
ze warunki transakgji sg racjonalne
i godziwe z finansowego punktu widzenia.
W Polsce takie opinie sg wskazane (a od
30 maja 2022 wymagane w pewnych
okolicznosciach — art. 79 znowelizowanej
ustawy o ofercie publicznej) w przypadku
publicznego wezwania do sprzedazy
akcji, zgodnie z art. 80 ustawy o ofercie
publicznej oraz w innych sytuacjach, gdzie
kluczowe jest zachowanie najwyzszych
standardow fadu korporacyjnego.

02 Analiza opcji

strategicznych

Sporzadzamy analizy opcji strategicznych
opartych na maksymalizacji wartosci dla
akcjonariuszy w zwiagzku z rozwazanymi
transakcjami, tworzeniem spétek
joint-venture, nowymi inwestycjami
wspierajgcymi rozwaoj organiczny czy

tez decyzjami o sprzedazy aktywow.
Analizy te moga by¢ uzupetnione opiniami
o finansowych warunkach transakgcji.
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03 Strategie obrony przed
wrogim przejeciem

W przypadku gdy wezwanie ma charakter
Wrogiego przejecia, jesteSmy gotowi —
wraz z do$wiadczong kancelarig prawna
oraz specjalista od relacji inwestorskich

— zaproponowac strategie i $wiadczy¢
kompleksowe ustugi majgce na celu obrone
spotki przed takim wrogim przejeciem.

0 Wyceny na potrzeby nabycia
lub sprzedazy przedsiebiorstw

Pomagamy naszym klientom w procesie
analizowania potencjalnych transakcji
przeje¢ lub sprzedazy spoétek, czesto

z uwzglednieniem spodziewanych
synergii, ktére moga zosta¢ osiggniete
po przeprowadzeniu transakcji. Gtéwnym
celem naszych wycen na potrzeby
transakcyjne jest dostarczenie
menedzerom niezaleznej, obiektywne;
opinii dotyczacej witasciwej ceny, jaka
mozna zaoferowac lub zaakceptowaé

za dane przedsiebiorstwo.

0 Wyceny na potrzeby
podatkowe

KPMG posiada duze do$wiadczenie

w sporzadzaniu wycen i analiz wartosci
akcji i aktywodw na potrzeby krajowego
i miedzynarodowego planowania
podatkowego. Nasze wyceny stanowia
uzupetnienie dokumentacji podatkowej

oraz dodatkowej dokumentacji (tzw.
defence file) oraz stanowia wsparcie dla
kierownictwa w przypadku ewentualnego
zakwestionowania transakcji przez organy
podatkowe, jak réwniez w przypadku
wystgpienia potencjalnego sporu.

0 Wyceny na potrzeby
sprawozdawczosci finansowej

Rewolucyjne zmiany w zasadach
rachunkowosci, ktére miaty miejsce

w ostatniej dekadzie, spowodowaty
koniecznos¢ dokonywania wycen

na potrzeby sprawozdawczosci finansowej
dla celéw oszacowania wartosci godziwej
(MSSF 13), alokacji ceny nabycia (MSSF 3)
oraz testowania aktywéw pod katem utraty
wartosci (MSR 36, MSR 38). Nasz zespét
pomaga klientom w okreslaniu wartosci
godziwej przedsiebiorstw, osrodkow
generujacych wptywy pieniezne (wg MSR)
czy tez pojedynczych aktywow, w tym
aktywow niematerialnych takich jak: marki/
znaki towarowe, technologie, relacje

z klientami, kontrakty, bazy danych czy
know-how.

0 Wyceny na potrzeby
kodeksowe

Posiadamy duze do$wiadczenie

w sporzadzaniu we wspotpracy z biegtym
rewidentem (jezeli przepisy naktadaja takie
wymogi) niezaleznych wycen na potrzeby
kodeksowe w przypadku transakgji:

przymusowego wykupu akcjonariuszy
mniejszosciowych (ang. squeeze-out),
planéw potaczen i podziatu spoétek
kapitatowych oraz wktadéw niepienieznych
(zgodnie z art. 418, 498, 491 i 534 Kodeksu
Spotek Handlowych).

0 Wyceny na potrzeby
rozwiazywania sporéw

Pomagamy naszym klientom

W rozwigzywaniu réznego rodzaju

sporéw (m.in.: nieporozumien miedzy
akcjonariuszami, sporéw transakcyjnych,
roszczen wynikajacych z niedotrzymania
umoéw, naruszen praw autorskich oraz
postepowan antymonopolowych) poprzez
$wiadczenie ustug ekspertéw finansowych
do spraw wycen. Wspieramy takze naszych
klientéw w analizie opinii eksperckich
sporzadzonych przez biegtego drugie;j
strony sporu lub biegtego sadowego oraz
przygotowywaniu na nie odpowiedzi.
Mozemy takze petni¢ role , biegtego ds.
wyceny"” na zlecenie sgdéw powszechnych,
trybunatéw arbitrazowych lub innych
organéw wymiaru sprawiedliwosci.

09 Oszacowanie zdolnosci
dywidendowej

Akcjonariusze dojrzatych spotek akcyjnych
nierzadko oczekujg regularnych wyptat
dywidend, podczas gdy sytuacja

spotek nie zawsze to umozliwia. KPMG
wspiera zarzady spotek lub akcjonariuszy

© 2023 KPMG Advisory Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k., polska spoétka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG sktadajacej sie z niezaleznych spétek
cztonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Limited, prywatna spétka angielska z odpowiedzialno$cia ograniczong do wysokosci gwarancji. Wszelkie prawa zastrzezone
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w okresleniu optymalnej wysokosci
dywidendy mozliwej do wyptaty przez
spotke, biorgc pod uwage jej obecne oraz
przyszte potrzeby kapitatowe zwigzane
m.in. z planowanymi inwestycjami,
wzrostem organicznym, a takze
uwzgledniajac dostepno$¢ finansowania
zewnetrznego. Wspétpracujemy takze
ze specjalistami z zakresu prawa

oraz rachunkowosci, w przypadku

gdy konieczne jest sporzadzenie
kompleksowej analizy uwzgledniajace;
takze te obszary.

10 Test prywatnego

inwestora
KPMG sporzadza analizy umozliwiajgce
ocene wsparcia udzielanego ze srodkéw
publicznych w celu stwierdzenia, czy
wsparcie to stanowi pomoc publiczng,
czy tez jest dokonywane na warunkach
akceptowalnych réwniez dla inwestora
prywatnego, w tym w szczegdélnosci
oceniajac, czy oczekiwany zwrot
z zaangazowanego kapitatu odpowiada
profilowi ryzyka takiej inwestycji.

1 Wycena nieruchomosci
komercyjnych

Znajomos¢ wartosci nieruchomosci jest
czesto punktem wyjscia dla wielu decyzji
inwestycyjnych. Dlatego dla powodzenia
wszelkich planéw inwestorskich tak
wazne jest rzetelne okreslenie tego
punktu. Eksperci KPMG sporzadzaja
wyceny nieruchomosci zgodnie

zaréwno z regulacjami krajowymi,

jak i miedzynarodowo uznanymi
standardami wyceny nieruchomosci
(m.in. Red Book, EVS, IVS). Dzieki
bogatemu do$wiadczeniu i posiadaniu
rozpoznawalnych na catym $wiecie
kwalifikacji moga $wiadczy¢ ustugi
oszacowania wartoéci nieruchomosci

dla wszelkich spotykanych na rynku
celéw wyceny. Jest to szczegdlnie

wazne w przypadku zabudowanych
nieruchomoséci komercyjnych oraz
gruntéw inwestycyjnych. W szczegdlnych
przypadkach wyceny takie moga,
bowiem wymagac¢ rozwazenia
dodatkowych potencjatéw drzemiacych
w nieruchomoéci, takich jak np. jej
~wartosci synergistycznej|” czy przysztych
mozliwoséci wykorzystania nieruchomosci.

12 Komercyjne due diligence
nieruchomosci

Kazda transakcja zwigzana z nabyciem
praw do duzej nieruchomosci komercyjnej
wigze sie zazwyczaj ze znacznym
zaangazowaniem finansowym. Z tego
wzgledu niezwykle istotne jest
zadbanie o to, aby taka decyzja byta
podjeta swiadomie, z uwzglednieniem
wszelkich okolicznosci. Eksperci KPMG,
wychodzac naprzeciw tym potrzebom,
Swiadcza ustuge kompleksowej analizy
komercyjnych aspektéw funkcjonowania
nieruchomosci, w tym w szczegdélnosci
stabilnosci cash flow oraz obszaréow
potencjalnego ryzyka pozyskiwania

alnoécia sp.k., polska spdtka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG skfadajacej sie z niezaleznych spétek
nited, prywatna spotka angielska z odpowiedzialno$cia ograniczona do wysokosci gwarancji. Wszelkie prawa zastrzezone

dochododw z nieruchomosci w przysztosci.
Ustuga ta moze by¢ takze wykonywana
we wspodtpracy z doradcami prawnymi oraz
technicznymi, pozwalajac wtedy ponadto
na identyfikacje zagrozen stanu prawnego
(np. reprywatyzacja) oraz technicznego

(np. powazne wady strukturalne) oraz ich
potencjalnego wptywu na profil ryzyka

i przyszta dochodowo$¢ nieruchomosci.

13 Analizy najkorzystniejszego
sposobu wykorzystania
nieruchomosci

Jak optymalnie wykorzystywac

zasoby przedsiebiorstwa? Pytanie

to dotyczy wszelkich rodzajéw aktywow
przedsiebiorstwa, nie wylfgczajac
nieruchomosci. Dzieki swojej wiedzy

i doswiadczeniu, specjalisci KPMG
wspomagajg swoich klientow

w odpowiedzi na to kluczowe pytanie,
okreslajac najkorzystniejszy sposéb
wykorzystania ich nieruchomosci. W tym
celu analizuja, ktéry sposéb wykorzystania
nieruchomosci klienta spetnia kryteria
wykonalnosci fizycznej, dopuszczalnosci
prawnej, uzasadnienia rynkowego,
optacalnosci finansowej i jednoczes$nie
generuje najwyzsza mozliwg wartos$é
nieruchomosci. W wielu wypadkach
wymaga to analitycznego rozwazenia
kilku scenariuszy mozliwych kierunkéw
rozwoju nieruchomosci.

Kontrola ma swoja cene 25



Kluczowe wnioski
Z raportu

.Czarne tabedzie"”
pojawiaja sie w parach

Jedna jaskétka wiosny
nie czyni

Na parkiecie jeszcze
wieksze pustki

Zasada Pareto
na rynku wezwan

Co wptywa, a co nie
wplywa na wysokos$¢
premii

Finansowy vs. branzowy
—rézne interesy, rézne
premie

Art. 7 znowelizowane;j
ustawy a wartosc
godziwa — casus Zywca

Ustugi w zakresie wycen

1 Innowacyjne rozwiazania Obszary wsparcia:

cyfrowe w wycenach @\R

- Digital Valuations

W odpowiedzi na coraz szybsze tempo
otaczajacej nas rzeczywistosci biznesowej
oferujemy zbiér aplikacji dostepnych

w chmurze i oferowanych w formie
comiesiecznej subskrypcji.

Nasze narzedzia cyfrowe zapewniajg
wsparcie na kazdym etapie procesu
transakcyjnego. Utatwiaja i przyspieszaja
podejmowanie decyzji majacych
bezposredni wptyw na rozwdj i przyszty
sukces przedsiebiorstwa oraz zapewniaja
dostep do rozlegtej, wysokiej jakosci bazy
danych, a takze zautomatyzowanych analiz
i kalkulacji niezbednych w przeprowadzeniu
skutecznego procesu transakcyjnego.

Sprawozdawczosc¢
finansowa

Fuzje i przejecia
przedsiebiorstw

Alokacja ceny
nabycia

Podejmowanie decyzji
inwestycyjnych

Analizy
podatkowe

Zarzadzanie finansami
firmy
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Aplikacje:

@R

Jata Source — kalkulator kosztu kapitatu

Dostep do globalnej bazy danych parametréw kosztu
kapitatu, w tym stopy wolnej od ryzyka czy premii
za ryzyko rynkowe i krajowe

Funkcjonalny kalkulator WACC lub kosztu kapitatu

wycena metoda rynkowa

witasnego

@R

Dostep do mnoznikéw rynkowych z mozliwoscig wiasnej
konfiguracji parametrow - m.in.: EV/EBITDA, Cena/Zysk

i Cena/Warto$¢ Ksiegowa

Baza danych spétek poréwnywalnych dla 13,5 tys.
firm z ok. 75 krajow

’A - alokacja ceny nabycia

@R

ance — zarzadzanie finansami

Kontrola ma swoja cene
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