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Obserwacje
taczna liczba IPO na GPW :
w Warszawie :

Liczba delistingdw

Liczba ogtoszonych wezwan
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\a parklecie cc
Wigksze pustk

Umiarkowana aktywnos$¢ inwestoréow oraz co spowodowato spadek liczby notowanych
ich znikome zainteresowanie potencjalnymi spoétek az o 33 podmioty — sytuacja bez
ofertami publicznymi sprawito, ze zgodnie precedensu w catym analizowanym okresie.
z pierwotnymi oczekiwaniami lata 2018 - 2019 W efekcie, na zakonczenie 2019 roku,

byty kolejnymi, w ktérych zmalata liczba na gtownym parkiecie pozostawato 449
spotek notowanych na GPW. podmiotéw, najmniej od siedmiu lat.

We wspomnianym okresie, przy zaledwie
14 debiutach odnotowano 47 delistingdw,

¢ Liczba spotek notowanych na rynku gtéwnym GPW w latach 2010-2019.
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B Liczba IPO Liczba delistingéw —— Liczba notowanych spétek

Zrodto: Analiza KPMG w Polsce na podstawie publicznie dostepnych danych



Analizujgc bardziej szczegdtowo debiuty

z dwoch ostatnich lat, wydaje sie, ze nie

ma szczegolnych powoddw do optymizmu.
W przypadku potowy ze wszystkich 14 IPO,
mielismy do czynienia z przejsciem na rynek
gtéwny z rynku New Connect, przy czym
tylko dwie spdtki oferowaty przy tej okazji
swoje akcje - o tgcznej wartosci 12 min PLN.

Kolejnych szes$¢ spoétek przeprowadzito
oferty na tgczng kwote ok. 346 min PLN,

co w stosunku do wartosci emisji dla spoétek
przechodzacych z New Connect wydaje sie
niemato, jednak wypada blado w poréwnaniu
do ofert z lat poprzednich — np. roku 2017,

w ktérym nabywcow znalazty akcje m.in.
Dino Polska czy Play Communications,

Kontrola ma swojag cene

za kwote odpowiednio 1,65 mld PLN oraz
4,38 mld PLN. Tak stabego wyniku nie
obserwowalismy w zadnym z analizowanych
okreséw. Srednioroczna wartosé ofert
publicznych w latach 2000-2017 wyniosta
5,5 mld PLN, z rekordowo niskim wynikiem
w roku 2016 (1,1 mld PLN).

Jednoczesnie, w latach 2018-2019 z gietdy
znikneto az 47 spotek o tacznej kapitalizacji
okoto 43 mld PLN. Szczegdétowe dane zostaty
przedstawione w ponizszej tabeli.

@ Delistingi na warszawskim parkiecie w latach 2018-2019.

Liczba wykluczen

Wartos¢ wykluczonych akcji

6

In PLN
Powodd wykluczenia z obrotu min J
2018 2019 2018 2019

Zniesienie dematerializacji akcjii 16 1 18 042 6395
Upadtos¢ likwidacyjna 5 7 &3 22
Decyzja NKF dot. bezterminowego 5 2 33 7
wykluczenia
Bezpieczenstwo uczestnikdéw obrotu 0 1 0 2 000
Przeksztatcenie Spotki 0 1 0 16 020
Pozostate 2 0 295 0
Suma 25 22 18 404 24 444

Zrédto: Analiza KPMG w Polsce na podstawie publicznie dostepnych danych

Duza liczba wycofan utrzymujaca sie
niezmiennie od 2016 roku (tacznie 86
podmiotdw) oraz bardzo niska faczna wartosc
ofert publicznych w ostatnich latach (zaledwie
45 min PLN w 2019 roku) sa oznaka marazmu
panujacego na GPW, a kryzys wywotany
pandemia koronawirusa SARS-CoV-2 moze
jeszcze zwiekszy¢ liczbe wezwan. Biorgc
jednak pod uwage, ze do pierwszego
tygodnia czerwca br. WIG 20 wzrést o ponad
40% od minimum odnotowanego 12 marca

i byt tylko 15% ponizej szczytéw z lutego
2020 roku, wezwania moga nie pojawi¢ sie
masowo.

Warto zwrécié uwage na fakt, ze w latach
2018-2019 niemal co czwarta spoétke
debiutujaca na parkiecie stanowity te

z sektora produkcji gier. W 2018 roku swoj
debiut miato dwéch producentéw gier
mobilnych, czyli Ten Square Games, oraz
T-bull. Z kolei w 2019 roku swoj debiut
zanotowat producent gier mobilnych
BOOMBIT oraz Ultimate Games, produkujgcy
gry na rézne platformy. Dalsza cyfryzacja stylu
Zycia, przyspieszona pandemia koronawirusa,
moze przyczyni¢ sie do dalszego rozwoju
tego segmentu spétek na GPW.
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ROZWOJ TYNKU Wezwarn

= Wieksza stanllizacie

W pierwszych latach analizowanego okresu
obserwowali$my znaczne wahania wysokosci
premii ptaconej w przypadku udanych
wezwan. Wraz z rozwojem rynku wezwan
oraz malejaca aktywnosciag inwestorow,
poziom premii w ostatnich latach ustabilizowat
sie na poziomie zaledwie kilkunastu

procent, co jest wartoscig istotnie nizsza

od tej spotykanej na dojrzatych rynkach
kapitatowych, takich jak Wielka Brytania czy
Stany Zjednoczone, gdzie premie na poziomie
20-30% nie naleza do rzadkosci.

W 2018 roku $rednia premia ponad cene
minimalng wyniosta 14%, a ponad cene
minimalng wazonga wartoscig wezwania —

17%. Poza szeregiem wezwan, w ktorych
inwestor nie zaoferowat zadnej premii, zdarzaty
sie jednak premie istotnie przekraczajgce
Srednie poziomy. Szczegdlnym przypadkiem

w tej grupie wezwan bytfa seria wezwan
przeprowadzonych na akcje Prime Car
Management (PCM). Ostateczna premia

w tym wezwaniu, wyniosta ponad 100%

w stosunku do ceny minimalnej sprzed
pierwszego wezwania i byfa nie tylko
zdecydowanie najwyzsza w catym roku,

ale rowniez jedna z najwyzszych w catym
analizowanym okresie. Wezwanie to byto
réwniez jednym z najwiekszych wezwan
ogtoszonych w 2018 roku z wartoscig siegajgca
prawie 300 min PLN.

Innymi istotnymi wartosciowo wezwaniami
byty te ogtoszone na akcje Orbis (warto$¢
wezwania ok. 2,1 mld PLN; premia ok. 12%)
oraz Polenergia (warto$¢ wezwania ok. 460
min PLN, premia ok. 14%).

W 2019 roku s$rednia premia pfacona ponad
cene minimalna w udanych wezwaniach

pigty rok z rzedu utrzymata sie na poziomie
dwucyfrowym i wyniosta 10%, praktycznie
zrownujac sie z premia wazong wartoscig
wezwania. W 2019 roku przeprowadzono
osiem wezwan, w ktorych wartosci wezwania
przekroczyty 200 min PLN, z czego dwa
przekroczyty wartos¢ 3 mid PLN.

Najwiekszg zakonczona transakcja, ogtoszona
w zesztym roku, o wartosci ok. 5,3 mld PLN,
byto drugie wezwanie do sprzedazy akcji
Orbis, gdzie inwestor zaoferowat premie

w wysokosci ok. 5%. Druga pod wzgledem
wielkosci transakcjg byto wezwanie na akcje
Energa, przeprowadzone przez PKN ORLEN.
Ostateczna premia w tym wezwaniu wyniosta
ok 20% i pozwolita na nabycie okofo 80% akcji
Energa.

Z pozostatych szesciu zakoniczonych wezwan,
w trzech z nich inwestorzy nie zaproponowali
zadnej premii, z czego w jednym z nich
(Vantage Development) doszto do nabycia
100% akcji w rezultacie wczesniej podpisanegj
umowy inwestycyjnej, a w pozostatych
trzech wezwaniach zaproponowali premie

w wysokosci ok. 6%, 11% i 14%.

Najwyzsza procentowo premia (49%) w 2019
roku zostata zaptacona w wezwaniu na akcje
Mostostal \Warszawa o wartosci ok. 45 min
PLN ogtoszonym przez Acciona Construccion.
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FINANSowy

VS, Branzowy - 1071e
NIEIESY, 016 PIBITIE

wyniosta 14%. Inwestorzy finansowi wzywali
z kolei na akcje 20 spotek (17 wezwan
zakoniczyto sie powodzeniem), a oferowana
premia w przypadku udanych wezwan
wyniosta 8%.

Lata 2018 - 2019 potwierdzajg takze
obserwacje dotyczace réznic w premiach
pfaconych przez inwestoréw branzowych

oraz finansowych. W tym czasie inwestorzy
branzowi przeprowadzili 33 wezwania, z czego
az 32 zakonczyty sie sukcesem, a srednia
arytmetyczna premia (w udanych wezwaniach)

Srednia arytmetyczna premia ptacona w przypadku udanych wezwan w latach
2010-2019 przez inwestorow finansowych i branzowych

® 32%
®27%
. ®27% ®27%
oy 2% ® 13%
® 3%
® 22%
) Tl ® 17%
T ® 14%
® 13%
® 3% ° 7% : 100%
® 9% ® 6% 8%
® 7%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010-2019

® Branzowy

® Finansowy

Zrédio: Analiza KPMG w Polsce na podstawie publicznie dostepnych danych
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@ Srednia wazona premia ptacona w przypadku udanych wezwan w latach 2010-2019

przez inwestorow finansowych i branzowych

® 31%
® 35%

® 7%
® 24%
® 19%
® 7% ® 1% ® 10%
® 7% ®17% o 130 ®17% : 1;‘(’?
0 ® 12% o
o °2% 4%  ¢1py o 0%
® 11% 0
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010-2019
® Branzowy @® Finansowy Zrédto: Analiza KPMG w Polsce na podstawie publicznie dostepnych danych

W ostatnich dwodch latach réznica w premii
wazonej wartoscig wezwania, pomiedzy
inwestorem finansowym i branzowym,
utrzymywata sie w granicach 7-8 p.p. W 2018
roku réznica ta byta na korzys¢ inwestorow
branzowych, a w 2019 na korzys¢ inwestorow
finansowych. Wynikato to przede wszystkim
ze specyfiki poszczegoélnych wezwan:

e na akcje Orbis, ktdére miaty miejsce dwa
razy. W 2018 roku Accor S.A. w wezwaniu
na ok. 47% akcji zaoferowat 12% premii,
co nie przekonato jednego z funduszy
do sprzedazy posiadanego pakietu
akcji, niezbednego do osiggniecia progu
pozwalajgcego na przeprowadzenie
przymusowego wykupu. W 2019 roku,
W zwiazku z podpisaniem umowy
sprzedazy wszystkich akcji Orbis
w posiadaniu Accor S.A. na rzecz
Accorlnvest, koniecznym stato sie
ogfoszenie wezwania na 100% akcji.

Accorlnvest przy znacznie wyzszej cenie
minimalnej zaproponowat 5% premie,
ktéra okazata sie juz wystarczajaca.
Wezwania te byty najwiekszymi
wezwaniami w poszczegolnych latach
oraz jednymi z najwiekszych wezwan

w ostatniej dekadzie - ich wartos¢
osiggneta odpowiednio 2,17 mld PLN oraz
5,3 mld PLN (co stanowito okoto potowy
wartosci wszystkich wezwan w kazdym
roku),

na akcje PCM, ktére byfo trzecim
najwiekszym udanym wezwaniem w 2018
roku (prawie 300 min PLN), przy premii
ponad 100% oraz

na akcje Energa, ktére byto drugim
najwiekszym wezwaniem w 2019 roku
(ok. 3,5 mld PLN) przy premii okofo 20%.
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@ Srednia arytmetyczna premia ptacona w przypadku udanych wezwan z podniesieniem

i bez podniesienia ceny w latach 2010-2019
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Wezwanie zakonczone

sukcesem bez podniesienia ceny

Premia poczatkowa

2017 3% 13%
2018

2019 5%

Premia wynikajaca
z podniesienia ceny

6%
3% 10% 13%

18%

23

2010 - 2019 5% 14% 190/0

Wezwanie zakoriczone sukcesem
z podniesieniem ceny

><><% Premia ostateczna

Zrodto: Analiza KPMG w Polsce na podstawie publicznie dostepnych danych

W ujeciu historycznym, podnoszenie ceny
w wezwaniu czesto okazywato sie bardziej
kosztowne, niz zaproponowanie odpowiednio
wysokiej premii juz na samym poczatku.

W catym okresie od 2010 do 2017 roku premia
pfacona ponad cene minimalng w przypadku
udanych wezwan bez podniesienia ceny byta
wyzsza od pierwszej propozycji w wezwaniach
z podniesieniem ceny, jednak zdecydowanie
nizsza od ostatecznej premii proponowane;j
przez inwestoréw w takich wezwaniach.
Podobny trend utrzymat sie po rozszerzeniu

analizy o lata 2018-2019. W catym okresie,

w przypadku wezwan gdzie pierwsza
zaproponowana cena byfa jednoczesnie
ostateczng, aby przekonac¢ akcjonariuszy

do sprzedazy swoich akcji wystarczyta
premia w wysokosci ok. 15%. W przypadku
wezwan z podniesieniem ceny, pierwsza
zaproponowana premia wynosita srednio

ok. 5%, ostatecznie jednak, aby osiggnagé
sukces, inwestor musiat zaptaci¢ prawie 19%
premii, co oznaczato podniesienie o ok. 14%.
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Kontroia | delisting

Zgodnie z oczekiwaniami, plany przejecia
kontroli oraz wycofania spétki z gietdy
wymagaja zwykle od wzywajacego
zaoferowania wyzszej premii.

Co ciekawe, w 2018 roku na GPW
przeprowadzono jedynie dwa wezwania,

w ktérych intencja wzywajgcego byto
przejecie kontroli i wycofanie spotki z obrotu
gietdowego. Pierwsze, na akcje Polenergii,
zakonczyto sie niepowodzeniem, a drugie,
zakonczone sukcesem wezwanie na akcje
PCM, okazato sie rekordowe pod wzgledem
wysokosci premii.

W 2019 roku takich wezwan byto juz szesc¢,

przy czym wszystkie zakonczyty sie sukcesem.

Sredni pakiet akcji objety wezwaniem wyniést
ok. 92%, a $redni pakiet objety w wyniku
wezwania ok. 86%. Za sukces wystarczyto
zapfacic¢ srednio 12% premii, najmniej

od 2010 roku kiedy powodzenie w podobnych
wezwaniach kosztowato tylko 8% premii.

Pomimo niskich premii za kontrole i delisting
w 2019 roku prawidtowos$¢ dotyczgca wyzszej
premii w przypadku wezwan z zamiarem
przejecia kontroli oraz zamiarem delistingu jest
widoczna w catym analizowanym okresie tj.

w latach 2010 - 2019. Inwestor chcac wycofaé
spotke z gietdy musi zaptaci¢ wiecej. Taka
prawidtowos¢ wystepuje réwniez w przypadku
Sredniej wazonej minimalna wartoscia
wezwania, jednak réznica w tym przypadku
jest znacznie nizsza (ok 2 p.p.). Oznacza

to, ze znacznie wyzsze premie ptacone

w przypadku planéw wycofania spotki z gietdy
sg istotne w mniejszych wezwaniach — jak
przedstawiono na ponizszym wykresie.

© Roznica ptaconych premii w przypadku
wezwania z zamiarem przejecia kontroli
w zaleznosci od planéw wycofania spétki
z gietdy w latach 2010-2019

176 p.p.!
28,9%
1,5p.p.
11,4% 12,9%
11,3%
Srednia wazona Srednia
wartoscia wezwania arytmetyczna

® Zamiar przejecia
kontroli bez delistingu

® Zamiar przejecia
kontroli oraz delistingu

Zrodio: Analiza KPMG w Polsce na podstawie publicznie
dostepnych danych
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Ostatnie dwa lata nie byty czasem optymizmu ze na poprawe sytuacji na GPW przyjdzie nam

na warszawskim parkiecie. Duza liczba jeszcze poczekacé. Z drugiej strony obecna
wezwan oraz niskie premie ptacone sytuacja moze sprzyjac kolejnym wezwaniom.
w wezwaniach, mata liczba debiutéw W ciaggu pierwszych szesciu miesiecy 2020
przy znikomej wartosci ofert publicznych, roku inwestorzy przeprowadzili 11 wezwan

a w efekcie malejaca liczba spoétek na gféwnym  (w poréwnaniu do 9 przeprowadzonych
parkiecie nie nastraja optymistycznie. Biorgc w analogicznym okresie 2019 roku), wobec
pod uwage trwajgca pandemie koronawirusa czego biezacy rok z pewnoscig dostarczy
SARS-CoV-2 oraz spodziewanag w 2020 roku ciekawego materiatu do dalszych analiz.

recesje, prawdopodobnym staje sie scenariusz,

© 2020 KPMG Sp. z 0.0. jest polska spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia i cztonkiem sieci KPMG sktadajacej sie z niezaleznych spétek cztonkowskich /[\ Q \l/
stowarzyszonych z KPMG International Cooperative (“KPMG International”), podmiotem prawa szwaijcarskiego. Wszelkie prawa zastrzezone
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Zespot Deal Advisory wspiera swoich klientéw w kluczowych momentach, gdy decyduja sie
przeja¢ inne spotki, rozwigzaé spoér z akcjonariuszami lub zmniejszyé réznice miedzy wartoscia
rynkowa a fundamentalng przedsiebiorstwa. Doradcy KPMG specjalizujg sie takze w wydawaniu
fairness opinions przy wezwaniach na akcje spétek publicznych, opracowujg wyceny na
potrzeby podatkowe lub defence file. Ponadto uczestnicza w postepowaniach sagdowych lub
arbitrazowych, okreslajg cene na potrzeby przymusowego wykupu oraz opiniujg plany potgczenia
i podziatu.W przypadku gdy wezwanie ma charakter wrogiego przejecia, jestesmy gotowi — wraz
z do$wiadczong kancelarig prawng oraz specjalistg od relacji inwestorskich — zaproponowaé
strategie i $wiadczy¢ kompleksowe ustugi majgce na celu obrone spoétki przed takim wrogim

przejeciem.

1 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 transakcji.

2 Strategie obrony przed
wrogim przejeciem

W przypadku gdy wezwanie ma charakter
Wrogiego przejecia, jestesmy gotowi —
wraz z doswiadczong kancelarig prawna
oraz specjalistg od relacji inwestorskich

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

3 Fairness
Opinions

Nasz zespot sporzadza niezalezne opinie dla
zarzadodw, rad nadzorczych i akcjonariuszy
dotyczace finansowych warunkéw transakcji
(ang. Fairness Opinions). Fairness Opinions
stanowig swojego rodzaju potwierdzenie

dla zamawiajgcego, ze warunki transakcji sg
racjonalne i godziwe z finansowego punktu
widzenia. W Polsce takie opinie sg wskazane
w przypadku publicznego wezwania do
sprzedazy akcji, zgodnie z art. 80 ustawy o
ofercie publicznej oraz w innych sytuacjach,
gdzie kluczowe jest zachowanie najwyzszych
standardéw fadu korporacyjnego.



Wyceny na potrzeby nabycia lub
sprzedazy przedsiebiorstw

Pomagamy naszym klientom w procesie
analizowania potencjalnych transakcji przeje¢
lub sprzedazy spotek, czesto z uwzglednieniem
spodziewanych synergii, ktére moga zosta¢
osiggniete po przeprowadzeniu transakciji.
Gtéwnym celem naszych wycen na potrzeby
transakcyjne jest dostarczenie menedzerom
niezaleznej, obiektywnej opinii dotyczacej
wtasciwej ceny, jakg mozna zaoferowac lub
zaakceptowac za dane przedsigbiorstwo.

Wyceny na potrzeby
podatkowe

KPMG posiada duze do$wiadczenie w
sporzagdzaniu wycen i analiz wartosci

akcji i aktywow na potrzeby krajowego i
miedzynarodowego planowania podatkowego.
Nasze wyceny stanowig uzupetnienie
dokumentacji podatkowej oraz dodatkowej
dokumentaciji (tzw. defence file) oraz stanowia
wsparcie dla kierownictwa w przypadku
ewentualnego zakwestionowania transakcji
przez organy podatkowe, jak réwniez w
przypadku wystagpienia potencjalnego sporu.

Wyceny na potrzeby
sprawozdawczosci finansowej

Rewolucyjne zmiany w zasadach
rachunkowosci, ktére miaty miejsce

w ostatniej dekadzie, spowodowaty
koniecznos¢ dokonywania wycen na potrzeby
sprawozdawczoéci finansowej dla celéw
oszacowania wartos$ci godziwej (MSSF 13),
alokacji ceny nabycia (MSSF 3) oraz testowania
aktywow pod katem utraty wartosci (MSR 36,
MSR 38). Nasz zespdt pomaga klientom w
okreslaniu wartosci godziwej przedsiebiorstw,
osrodkéw generujgcych wptywy pieniezne

(wg MSR) czy tez pojedynczych aktywow,
w tym aktywdw niematerialnych takich jak:
marki/znaki towarowe, technologie, relacje z
klientami, kontrakty, bazy danych czy know-
how.

Wyceny na potrzeby
kodeksowe

Posiadamy duze doswiadczenie w
sporzadzaniu we wspotpracy z biegtym
rewidentem (jezeli przepisy naktadaja takie
wymogi) niezaleznych wycen na potrzeby
kodeksowe w przypadku transakcji:
przymusowego wykupu akcjonariuszy
mniejszosciowych (ang. squeeze-out), planow
potaczen i podziatu spoétek kapitatowych oraz
wktadow niepienieznych (zgodnie z art. 418,
498, 491 i 534 Kodeksu Spotek Handlowych).

Wyceny na potrzeby
rozwigzywania sporow

Pomagamy naszym klientom w
rozwigzywaniu réznego rodzaju sporéw (m.in.:
nieporozumien miedzy akcjonariuszami,
sporow transakcyjnych, roszczen
wynikajacych z niedotrzymania umaow,
naruszen praw autorskich oraz postepowan
antymonopolowych) poprzez $wiadczenie
ustug ekspertéw finansowych do spraw
wycen. Wspieramy takze naszych klientow
w analizie opinii eksperckich sporzadzonych
przez biegtego drugiej strony sporu lub
biegtego sadowego oraz przygotowywaniu
na nie odpowiedzi. Mozemy takze petni¢ role
.Dbiegtego ds. wyceny” na zlecenie sadéw
powszechnych, trybunatéw arbitrazowych lub
innych organéw wymiaru sprawiedliwosci.



Budowa i przeglad modeli
finansowych

Modele finansowe pozwalaja na lepsze
zrozumienie potrzeb kapitatowych, czynnikéw
budujgcych warto$¢ oraz optacalnosci
inwestycji. Dostosowujac poziom
szczegoétowosci modelu finansowego do
potrzeb zamawiajacego, KPMG wspiera
klientéw, przygotowujac narzedzie
umozliwiajace znalezienie odpowiedzi

na watpliwosci zwigzane z powyzszymi
kwestiami i utatwiajgce podejmowanie
decyzji przez zarzad. W przypadku gdy

model sporzadzony jest wewnetrznie

przez spoétke lub jej doradcéw, wspieramy
klienta w przeprowadzeniu niezaleznego
przegladu, zwracajac uwage nie tylko na
techniczne aspekty modelu, ale takze na
kwestie rachunkowe, podatkowe czy prawne,
angazujac w takim przypadku specjalistow z
innych zespotéw KPMG w Polsce.

Oszacowanie zdolnosci
dywidendowej

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

nie zawsze to umozliwia. KPMG wspiera
zarzady spotek lub akcjonariuszy w okresleniu
optymalnej wysokosci dywidendy mozliwej
do wyptaty przez spotke, biorac pod uwage

jej obecne oraz przyszte potrzeby kapitatowe
zwigzane m.in. z planowanymi inwestycjami,
wzrostem organicznym, a takze uwzgledniajac
dostepnos¢ finansowania zewnetrznego.
Wspotpracujemy takze ze specjalistami

z zakresu prawa oraz rachunkowosci, w
przypadku gdy konieczne jest sporzadzenie
kompleksowej analizy uwzgledniajgcej takze te
obszary.
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Test prywatnego
inwestora

KPMG sporzadza analizy umozliwiajace

ocene wsparcia udzielanego ze srodkéw
publicznych w celu stwierdzenia, czy wsparcie
to stanowi pomoc publiczng, czy tez jest
dokonywane na warunkach akceptowalnych
rowniez dla inwestora prywatnego, w tym

w szczegoélnosci oceniajac, czy oczekiwany
zwrot z zaangazowanego kapitatu odpowiada
profilowi ryzyka takiej inwestycji.
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