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® Premie w wezwaniach 2010 - 2020
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Pandemia COVID-19, ogtoszona przez
Swiatowa Organizacje Zdrowia w marcu 2020
roku, wywarfa niespotykany dotad wptyw

na dziafalno$¢ biznesu na catym $wiecie oraz
stabilnos¢ rynkéw finansowych. W reakcji

na wzrastajacy poziom zachorowan wiadze
poszczegolnych krajéw, w tym réwniez
Polski, wprowadzaty szereg restrykgcji
dotyczacych m.in. handlu, turystyki oraz

zycia spofeczno-kulturalnego. Ograniczenia

te wptynety znaczaco na dynamike rozwoju
poszczegodlnych branz i sektorow. Z jednej
strony, istotnie ucierpiata turystyka, tradycyjny
handel detaliczny czy tez branza hotelarska
oraz gastronomia, z drugiej jednak strony,
przyspieszona cyfryzacja pracy i zycia
spowodowata dynamiczny wzrost branzy
e-commerce, a takze zwiekszyta popyt na
sprzet komputerowy i ustugi informatyczne.

W celu ograniczenia negatywnego wptywu
pandemii, wprowadzony zostat w Polsce
program walki z kryzysem wywotanym
pandemig w postaci tarczy antykryzysowej
oraz finansowe;.

Rynki finansowe jako pierwsze odczuty
skutki pandemii — pierwszy kwartat 2020
roku to istotne korekty indekséw gietdowych
na $wiecie. W Polsce indeks WIG na koniec
| kwartatu 2020 roku spadt o prawie 30%

(w stosunku do stanu z korica 2019 roku).
Wraz z uptywem czasu i stopniowym
poznawaniem nowej rzeczywistosci, rynki
zaczety odrabiac¢ straty - w konsekwencji

na koniec drugiego kwartatu WIG wzrést

o ok. 20% (wzgledem konca pierwszego
kwartatu), by na koniec 2020 roku znalez¢ sie
jedynie ok. 3% ponizej poziomu z poczatku
2020 roku.

Poziom i tempo wzrostu kurséw akcji czesci
spotek po ich spadkach w | kwartale 2020
roku, a takze wysoka dynamika kurséw
podmiotéw, ktére skorzystaty w okresie
pandemii, zwiekszyty mozliwos¢ osiggania
wysokich zwrotéw z inwestycji w akcje.
Sytuacja ta wptyneta na zwiekszenie
atrakcyjnosci GPW wérdd inwestorow
indywidualnych — wedfug KDPW w ciagu
jedenastu miesiecy 2020 roku liczba
rachunkéw maklerskich wzrosta o 66 tysiecy
(z 1245 tys. do 1 311 tys.).

Najwiekszym wzrostem w dobie panujacej
pandemii mogty wykaza¢ sie spotki z sektora
gier, ktérych indeks wzrést w ciggu roku o 51%.
Istotny wptyw na ksztaftowanie sie poziomu
tego indeksu miat wzrost akcji CD Projekt
zwiazany z premiera ,,Cyberpunk 2077".

Na kryzysie zyskat rowniez sektor informatyczny
(wzrost indeksu 0 36%), ktory skorzystat

z cyfryzacji duzej czesci zycia zawodowego

i spofecznego i przeniesienia wielu aktywnosci
do Internetu. Odporne na kryzys okazaly sie
rowniez sektory spozywcze (gfownie spotki
posiadajgce istotny udziat sprzedazy on-line) oraz
telekomunikacyjne, ktére wzrosty odpowiednio
0 14% oraz 10%.
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Zrédto: Analiza KPMG w Polsce na podstawie publicznie dostepnych danych

Najmniej odporne na sytuacje pandemiczna
okazaly sie spotki z sektora lekdw oraz paliw.
Pierwszy z nich zaliczyt silny wzrost o prawie
50% do sierpnia zesztego roku, by nastepnie
zakonczy¢ rok spadkiem o 13% w stosunku

do poczatku roku (przy czym wzrosty wynikaty
miedzy innymi z informacji dotyczacych
rozpoczecia produkcji przez Biomed Lublin leku
na koronawirusa). Z kolei indeks paliwowy spadt
0 25%, a przyczyn spadku nalezy upatrywac sie
przede wszystkim w restrykcjach dotyczacych
przemieszczania sie, co ograniczyto popyt

i z kolei spowodowato spadki cen produktow
ropopochodnych (m.in. w zwiazku z nadpodaza
surowca).

Niezaleznie od poziomu, w ktérym poszczegdlne
indeksy znalazty sie pod koniec zesztego roku,
ich wartosci cechowaty sie duzymi wahaniami,
ktéra wynikata m.in. z dynamicznie zmieniajacej
sie sytuacji gospodarczej, wprowadzanych

i znoszonych obostrzen, uruchamianych
instrumentéw pomocowych, a w efekcie
trudnosci w szacowaniu wptywu pandemii

na wyniki poszczegoélnych spotek. Zmiennosc
ta odzwierciedlifa sie rowniez w poziomach
oferowanych premii w wezwaniach na GPWV.




\a Parkiecie... Co

WIEKSZE PUSIK

Niepewnos$¢ wywotana pandemia Pomimo utrzymujacej sie w 2020 roku
spowodowata, ze cze$é IPO zaplanowanych  niskiej liczby debiutéw, ich wartosé¢ (9,6 mlid
na 2020 rok zostato przetozonych lub nawet ~ PLN) mogta pozytywnie zaskoczy¢. Nalezy
wstrzymanych. Powyzsze sprawito, ze 2020  jednak pamieta¢, ze warto$¢ ta osiggnieta

rok byt kolejnym, w ktérym zmalata liczba zostata przede wszystkim za sprawa IPO
spoétek notowanych na GPW. Rok ten Allegro, przy czym wartos¢ pozostatych
zakonczyt sie zaledwie 7 debiutami przy szesciu ofert wyniosta niecate 400 min PLN
24 wycofaniach, co spowodowato spadek co i tak stanowito wiecej niz tagczna wartos¢
liczby notowanych spotek o kolejne 17 wszystkich ofert w 20181 2019 roku.

podmiotéw. W efekcie, na koniec 2020 roku
na gtéwnym parkiecie pozostawaty 432
podmioty, najmniej od o$miu lat.

@ Liczba spotek notowanych na rynku gtéwnym GPW w latach 2010-2020

38

470

438 450

30
28
23
19 19
15
7 7

2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

B Liczba IPO Liczba delistingéw —— Liczba notowanych spotek

Zrodio: Analiza KPMG w Polsce na podstawie publicznie dostepnych danych
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Poza Allegro, zainteresowaniem inwestoréow
cieszyly sie debiutujgce spotki z sektora
medycznego (Pure Biologics oraz Medinice),
gier (Games Operator, Gaming Factory oraz
PCF Group) oraz handlu internetowego
(Dadelo), co biorac pod uwage zachowania
kurséw innych spotek z tych sektorow

w okresie pandemii, nie powinno by¢
zaskakujace.

@ IPO na warszawskim parkiecie
w 2020 roku

Nazwa spotki Wartos¢ debiutu Przejscie
P (min PLN) zNC
24 Gry Nie

GAMES OPERATORS

GAMING FACTORY 21 Gry Nie
ALLEGRO EU SOCIETE ANONYME 9200 E-commerce Nie
PURE BIOLOGICS 54 Medyczny Tak
PCF GROUP 203 Gry Nie
DADELO 83 E-commerce Nie

MEDINICE 12 Medyczny Tak

9598 - -

Zrédto: Analiza KPMG w Polsce na podstawie
publicznie dostepnych danych

Pomimo ogdlnej wzrostowe| tendencji
wartoéci ofert publicznych, to witaénie
debiut Allegro przykut najwieksza uwage
inwestoréw w 2020 roku. Rodzima spotka

z sektora e-commerce, bedaca najbardziej
rozpoznawalng polska firmag w tym sektorze,
zadebiutowata na poczatku pazdziernika,

a warto$¢ oferty wyniosta 9,2 mid PLN.
Spotka sprzedawata akcje po 43 PLN,

a ich wartos$¢ na pierwszej sesji wzrosta

0 ok. 83%. Do sprzedazy trafito wytgcznie
ok. 21% akcji spofki, z czego tylko 2%
stanowity akcje pochodzace z nowej emisiji.
Byt to najwiekszy, jak dotad, debiut na GPW,
a sama spotka, bedac jedna z najwiekszych
na GPW (pod wzgledem kapitalizacji) trafita
do indeksu WIG 20.

Jednoczesnie, w 2020 roku z gietdy zniknety
24 spotki o tgcznej kapitalizacji okoto

7.8 mld PLN. Szczegdtowe dane zostaty
przedstawione w tabeli na kolejnej stronie.
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@ Delistingi na warszawskim parkiecie w latach 2018-2020

. . Wartos¢ wykluczonych
Liczba wykluczen keii (min PLN)
Powod wykluczenia z obrotu akeyr imin

2018 2019 2020 2018 2019 2020

Zniesienie dematerializacji akcji 16 " 16 18 042 6 395 7 491
Upadtos¢ likwidacyjna 5) 7 6 &3 22 43
Decyzja NKF dot. bezterminowego wykluczenia 2 2 1 33 7 97
Bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu 0 1 0 0 2 000 0
Przeksztatcenie Spotki 0 1 0 0 16 020 0
Pozostate 2 0 1 295 0 125
Suma 25 22 24 18404 24444 7756
Zrédto: Analiza KPMG w Polsce na podstawie publicznie dostepnych danych
Do juz wysokiej liczby podmiotéw Biorac pod uwage plany wzywajacych
Sciggnietych z gietdy w ostatnich latach, w 2020 roku, gdzie na 34 wezwania
poprzedni rok dodat kolejne 24 spofki. az 19 dotyczyto zamiaru delistingu,
Najwiekszym wycofaniem w 2020 roku a takze ogtoszone juz w 2021 roku kolejne
byto zniesienie dematerializacji akcji Orbis, wezwania, mozemy oczekiwac, ze liczba
ktére zostaty nabyte przez Accor S.A. spotek, ktére opuszcza warszawski parkiet
w 2019 roku. taczna wartos¢ kapitalizacji w tym roku rowniez moze by¢ wysoka.

z ostatniego notowania Orbisu przed
jego delistingiem wyniosta ok. 5,2 mid
PLN. Druga najwigksza spotka, ktoéra
opuscita parkiet w ubiegtym roku byt ATM

o kapitalizacji 440 min PLN.

ek globalnej organizacji KPMG skia
$cig ograniczona do wysokosci gw:




Jkazia czyninapywce

Podobnie jak w poprzednich latach, réwniez
w 2020 roku cena minimalna to przewaznie
zbyt mato, aby sktoni¢ akcjonariuszy
do sprzedazy posiadanych przez nich
papieréw wartosciowych. Liczac na sukces

Okreslenie optymalnego poziomu premii,
zapewniajacej sukces nie jest tatwe i zalezy
od wielu czynnikéw, w tym od wielkosci
nabywanego pakietu, celu zakupu oraz samej
natury transakcji.

wezwania, inwestorzy niejednokrotnie
proponowali cene, ktéra byta wyzsza

od biezacego kursu, czy tez od ceny
minimalnej wymaganej przepisami prawa.

@ Srednia premia ptacona ponad cene minimalna w przypadku udanych wezwan
w latach 2010-2020

® 30%
32%

[ 0
® 20% 24%

® 19%
1%
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® 10% ® 6% 19% i
1% e 89% 12% ® 9%
80/0 10%
(o)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

m Liczba udanych wezwan

Srednia premia ponad cene minimalna
wazona wartoscig wezwania

Srednia premia ponad
cene minimalna

Zrodto: Analiza KPMG w Polsce na podstawie publicznie dostepnych danych

W pierwszych latach analizowanego
okresu obserwowalismy znaczne wahania
wysokosci premii ptaconej w przypadku
udanych wezwan. Wraz z rozwojem

rynku wezwan oraz malejgca aktywnoscia
inwestoréw 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.

© 2021 KPMG Advisory Spédtka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k., polska spotka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG skfadajacej sie z niezaleznych spétek /[\ Q \l/ 10
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W 2020 roku inwestorzy przeprowadzili
tacznie 34 wezwania do sprzedazy akgcji
podmiotéw notowanych, z czego 30 wezwan
zakonczyto sie nabyciem akcji. Aby naby¢
jakiekolwiek akcje, w 2020 roku inwestor
musiat zaoferowacé érednio 15% premie
ponad cene minimalng okreslong przepisami
prawa. Poziom ten wpisuje sie w poziomy
premii obserwowanych w ostatnich latach.

Jednoczesnie, premia ponad cene

minimalng wazonga wartoscig wezwania byta
najwyzsza od 2012 roku osiagajac 24 %,

na co istotny wptyw miato wezwanie na Play
Communications (o wartosci ok. 10 mid

PLN, przy premii na poziomie 27%). Innymi
istotnymi wartosciowo wezwaniami byty

te ogtoszone na akcje Polenergii (warto$é
wezwania ok. 1,4 mld PLN; premia ok. 37 %),
spotki Energa’ (warto$¢ wezwania ok. 691
mlin PLN, premia 0%), ZT Kruszwica (warto$¢
wezwania ok. 545 min PLN, premia 17 %)
oraz Netii (warto$¢ wezwania ok. 543 min
PLN, premia 6%). Pod wzgledem oferowane;j
premii najwiekszg premie zaptacit niemiecki
koncern prasowy Ringier Axel Springer

oferujgc ok. 156% premii w wezwaniu
na MZN Property (przy wartosci wezwania
ok. 84 min PLN).

Wartym odnotowania jest fakt, ze na 30
udanych wezwan w 2020 roku, az w 14 z nich
wzywajgcy nie zaproponowali zadnej premii
ponad cene minimalng, z czego w okofo
85% przypadkdw, inwestorzy nabywali

akcje danego podmiotu w ciggu ostatnich

12 miesiecy. W wyniku tych transakcji
zostata ustalona cena minimalna dla 3 z tych
wezwan, ktora stanowita poziom odniesienia
do wyznaczenia premii na poziomie 0%.
Brak premii ponad cene minimalng (czyli

w wiekszosci przypadkéw ponad ceng,

po ktoérej kupowane byty akcje w ciagu
ostatnich 12 miesiecy) nie oznaczat jednak
braku premii w stosunku do éwczesnych
kursow akcji. W zwiagzku z istotnymi
spadkami kurséw w 2020 roku $rednia
premia ponad kurs zamkniecia w ciggu

90 dni sesyjnych przed wezwaniem (dla
analizowanych 14 wezwan) uksztafttowata sie
na poziomie 18%.

@ Premia ponad cene zamknigcia z dnia sesyjnego poprzedzajacego ogtoszenie
wezwania (90 dni) dla 14 wezwan ogtoszonych w 2020 roku, gdzie wzywajacy nie

zaoferowali zadnej premii?

31%

25% 25%
22%

25%
23%

18%

18% --{--4--}--}--{--} --

20% 19

%

21%
()
18%

-

18%

== o gy

13%

\

12%12%12%

il

1%

|

8%

|

[ Dzien X-90X-851-801-751-70X-65X-601-551-501-45X-401-351-301-251-201-15X-10] -5 Jej

Srednia premia w okresie 90 dni sesyjnych

Dzien wezwania

Zrodto: Analiza KPMG w Polsce na podstawie publicznie dostepnych danych

" Drugie wezwanie na akcje Energa przeprowadzone w odstepie niecatych 12 miesiecy przez PKN Orlen.
W pierwszym wezwaniu, ogtoszonym w grudniu 2019 roku, PKN Orlen zaproponowat ok. 20% premii ponad
cene minimalna (6,93 PLN), a wezwanie zakoriczyto sie nabyciem ok. 80 % akcji (podniesienie z pierwotnych

7 PLN za akcje do 8,35 PLN za akcje). W drugim wezwaniu cena minimalna zostat okreslona przez przepisy, jako
najwyzsza cena zaptacona przez wzywajacego w okresie 12 miesiecy, czyli 8,35 PLN.

2 Premia dla kazdego dnia sesyjnego zostala wyliczona, jako Srednia z premii obliczonych, jako cena zamkniecia
w wezwaniu do ceny zamkniecia notowari akcji na dany dzien sesyjny kazdej z 14 analizowanych spdfek. Okres
analizy objat 90 dni sesyjnych. Srednia premia dla okresu zostat wyliczona, jakos Srednia z 90 dni sesyjnych.
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FINANSOWY VS, Branzowy

- [07ne INteresy, 107ne
emie

Rok 2020 po raz kolejny pokazat, (w wezwaniach zakoniczonych sukcesem)

ze inwestorzy branzowi oferujg wyzsze wyniosta 17%. Inwestorzy finansowi wzywali
premie niz inwestorzy finansowi. W ubiegtym  z kolei na akcje 10 spétek (z czego osiem
roku inwestorzy branzowi przeprowadzili zakoniczyto sie powodzeniem), a oferowana
24 wezwania, z czego 22 zakonczyty sie premia w przypadku udanych wezwan
sukcesem, a $rednia arytmetyczna premia wyniosta 12%.

@ Srednia arytmetyczna premia ptacona w przypadku udanych wezwan w latach
2010-2020 przez inwestoréow finansowych i branzowych
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B Branzowy Finansowy

Zrédto: Analiza KPMG w Polsce na podstawie publicznie dostepnych danych
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W 2020 roku premie wazone wartoscia
wezwania istotnie przekraczaty poziomy

z lat ubiegtych. Zaréwno dla inwestorow
branzowych, jak i finansowych byty

to najwyzsze poziomy od 2012 roku,
odpowiednio 22% oraz 34%. Réznica byfa
konsekwencja ponizszych transakgji:

B wezwanie na akcje Play
Communications, ktére byto drugim
najwiekszym wezwaniem w catym
analizowanym okresie. We wrzesniu
2020 roku, lliad wezwat do sprzedazy
100% akcji po 39 PLN za sztuke,
co dawato premie na poziomie ok. 27 %
ponad cene minimalng. Wezwanie
zakonczyto sie sukcesem, a wzywajacy

nabyt w ramach wezwania ok. 97% akcji.

Warto$¢ wezwania (ok. 10 mid PLN)
stanowita 67 % wartosci wszystkich
wezwan w 2020 roku i istotnie wptyneta

na statystyki dotyczace poziomu
premii oferowanych przez inwestoréw
branzowych,

wezwanie na akcje Polenergii,

ktére byto drugim najwiekszym
udanym wezwaniem w 2020 roku

i czwartym najwiekszym wezwaniem
przeprowadzonym przez inwestora
finansowego w analizowanym okresie
(niemal 1,4 mld PLN, premia ok. 37%)
oraz

wezwania na akcje spotek Energa oraz
ZT Kruszwica, ktére byto odpowiednio
drugim i trzecim najwiekszym
wezwaniem przeprowadzonym przez
inwestora branzowego w 2020 roku (ok.
691 mIn PLN oraz 545 min PLN) przy
premii odpowiednio 0% oraz ok. 17%.

@® Srednia wazona premia ptacona w przypadku udanych wezwan w latach
2010-2020 przez inwestorow finansowych i branzowych

35%

31%

24%

13%
12%

10%

1%
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2%

2012 2013 2014 2015 2016

34%

22%
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13%

1%
10% 10%

2018 2019 2020

B Branzowy Finansowy

Zrodto: Analiza KPMG w Polsce na podstawie publicznie dostepnych danych

ENENEE 3



/d [T1d

W okresie od 2010 roku do 2019 roku z 275
wezwan w ponad 75% przypadkéw pierwsza
zaproponowana cena byta ceng ostateczna

(z tych wezwan niemal 82% zakoriczyto sie
powodzeniem). W pozostatych przypadkach
inwestorzy zdecydowali o podniesieniu

ceny w trakcie wezwania, z czego w niemal
79% przypadkéw umozliwito to powodzenie
wezwania.

OIWSZa 0ENe
[0 dalej 0z6s

Z 34 przeprowadzonych wezwan w 2020
roku, w 76% przypadkow pierwsza
zaproponowana cena byta réwniez ostatnig,
co w ponad 88% przypadkéw okazato

sie wystarczajace, aby naby¢ akcje.

W pozostatych wezwaniach po podniesieniu
ceny ponownie ponad 88% zakonczyto sie
sukcesem.

RIVIG skiadajacej sie z niezaleznych spotek
ncii. Wszelkie prawa zastrzezone.



@ Srednia arytmetyczna premia ptacona w przypadku udanych wezwan z podniesieniem

i bez podniesienia ceny w latach 2010-2020

Wezwanie zakoriczone
sukcesem bez podniesienia ceny
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4% 2011

8% 2012
2h% 2013
6% 2014

/% 2015

7% 2016

20% 2017
4% 2018

4% 2019

10% 2020

14% 2010 - 2

Premia poczatkowa .

Premia wynikajaca
z podniesienia ceny

Wezwanie zakoriczone sukcesem
z podniesieniem ceny
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XX% 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 w pierwszym
wezwaniu. Premia ptacona 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.
Rok 2020 wpisat sie w te prawidtowos¢ i tak

w latach 2010-2020 w przypadku wezwan,

w ktérych pierwsza zaproponowana cena byta
jednoczesnie ceng ostateczng, do przekonania
akcjonariuszy do sprzedazy swoich akgcji
wystarczyta premia w wysokosci ok. 14%.

W przypadku wezwan z podniesieniem ceny,
pierwsza zaproponowana premia wynosita
Srednio ok. 6%, ostatecznie jednak, aby
0siggnac¢ sukces inwestor musiat zaptacic¢
tacznie niemal 21% premii, co oznaczato
podniesienie ceny o ok. 15 punktéw
procentowych.

Chytry dwa (trzy) razy traci. VW 2020 podnoszenie ceny w wezwaniu okazafo sie wyjatkowo

kosztowne. \Wezwania gdzie pierwsza zaoferowana
$redniej premii na poziomie 10%. Gdy jednak konie
przekraczata 30%.

cena byfa racjonalna konczyly sie zapfaceniem
czne byto podnoszenie ceny, faczna premia



ontroia | elisting

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

W 2020 roku moglismy zaobserwowac cztery
takie wezwania — wszystkie zakoriczone
sukcesem. We wszystkich tych wezwaniach
wzywajacy planowat zakupi¢ 100% akcji

przy czym $redni pakiet objety w wyniku
wezwania stanowit 77%. Za sukces trzeba
byto $rednio zaptaci¢ az 51% premii przy
czym na uwage zastuguje wyjgtkowo wysoka
premia zaproponowana przez Ringier Axel
Springer w wezwaniu na MZN Property,

ktéra wyniosta 156%, a wezwanie zakonczyto
sie nabyciem 79% akgji. Druga najwyzsza
premia zostata zaproponowana w wezwaniu
na Play Communications (27%), w ktérym

to wezwaniu lliad nabyt 97% akcji.

Prawidtowo$¢ dotyczaca wyzszej premii

w przypadku wezwan z zamiarem przejecia
kontroli oraz zamiarem delistingu jest
widoczna w catym analizowanym okresie

(tj. w latach 2010 - 2020). Po raz kolejny
potwierdza sie teza, iz inwestor chcac
wycofac spoétke z gietdy musi zaptaci¢ wiece;.

Srednia arytmetyczna dodatkowa

premia za delisting to okoto 19 punktow
procentowych a srednia wazona to nieco
ponad 5 punktéw procentowych.

@ Roznica ptaconych premii w przypadku
wezwania z zamiarem przejecia kontroli
w zaleznosci od planéw wycofania spétki
z gietdy w latach 2010-2020

188 p.p.

AP 31,1%

17%

Srednia
arytmetyczna

Srednia wazona
wartoscia wezwania

® Zamiar przejecia
kontroli bez delistingu

® Zamiar przejecia
kontroli oraz delistingu

Zrodto: Analiza KPMG w Polsce na podstawie
publicznie dostepnych danych
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Zta passa na GPW trwa. Rok 2020, pomimo
tego, iz pod wieloma wzgledami byt
wyjatkowy — z punktu widzenia sytuaciji

na GPW moze by¢ postrzegany jako
kontynuacja trendéw zaobserwowanych

w ostatnich latach. Jest to pigty rok z rzedu
kiedy liczba podmiotéw notowanych przestata
rosnac, a czwarty kiedy wiecej spotek
opuszcza parkiet niz na niego wchodzi.
Srednie premie w wezwaniach, pomimo
tego iz nieco wyzsze, niz obserwowane

w ostatnich latach wciaz nie wykraczaty
poza poziomy obserwowane w catym
analizowanym okresie.

- Jednak nie

Kl WYIRIKOWY

Od poczatku roku do konca marca 2021 roku
z parkietu zniknety kolejne dwie spdtki, przy
trzech debiutach, w tym jednym przejsciu

z NewConnect. Biorgc pod uwage przedtuzajaca
sie pandemie oraz przeprowadzong duza

liczbe wezwan z zamiarem delistingu, mozna
zaryzykowac stwierdzenie, ze obecny rok
ponownie dostarczy ciekawego materiatu

do kolejnych analiz.

R

sp.k., polska spotka komandytowa i cztonek g\obaéamzacﬁ KPMG skiadajacej sie z niezaleznych spolek
watna spotka angielska z odpowiedzialnoscia ograniczona do wysokosci gwarancii. Wszelkie prawa zastrzezone.

‘f) 20271 KPMG Advisdry Spt#;a
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WYCEN

Zespot KPMG wspiera swoich klientow w kluczowych momentach, gdy decyduja sie przejaé
inne spotki, rozwigzac spor z akcjonariuszami lub zmniejszy¢ réznice miedzy wartoscia rynkowa

a fundamentalng przedsiebiorstwa.

Doradcy KPMG specijalizuja sie takze w wydawaniu fairness opinions przy wezwaniach na akcje
spoétek publicznych, opracowujg wyceny na potrzeby podatkowe lub defence file. Ponadto
uczestnicza w postepowaniach sgdowych 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 doswiadczong kancelarig prawng oraz
specjalistg od relacji inwestorskich — zaproponowac strategie i Swiadczy¢ kompleksowe ustugi
majace na celu obrone spdtki przed takim wrogim przejeciem.

Nieruchomosci komercyjne coraz czesciej stanowig istotny skfadnik transakcji. W zespole
posiadamy doswiadczonych i certyfikowanych (REV, MRICS) rzeczoznawcéw majgtkowych
wspierajgcych naszych klientow niezalezng opinig o wartosci nieruchomosci.

Analiza opcji
strategicznych

Sporzadzamy analizy opcji strategicznych
opartych na maksymalizacji wartosci dla
akcjonariuszy w zwigzku z rozwazanymi
transakcjami, tworzeniem spétek joint-venture,
nowymi inwestycjami wspierajgcymi rozwaj
organiczny czy tez decyzjami o sprzedazy
aktywow. Analizy te mogg by¢ uzupetnione
opiniami o finansowych warunkach transakcji.

Strategie obrony przed
wrogim przejeciem

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

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

Fairness
Opinions

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

dla zamawiajacego, ze warunki transakgcji

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 tadu korporacyjnego.
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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 zostac
osiggniete po przeprowadzeniu transakcji.
Gtéwnym celem naszych wycen na potrzeby
transakcyjne jest dostarczenie menedzerom
niezaleznej, obiektywnej opinii dotyczace;j
wiasciwej ceny, jaka mozna zaoferowac lub
zaakceptowac za dane przedsigbiorstwo.

Wyceny na potrzeby
podatkowe

KPMG posiada duze do$wiadczenie

w sporzadzaniu wycen i analiz wartosci

akcji i aktywow na potrzeby krajowego

i miedzynarodowego planowania podatkowego.
Nasze wyceny stanowig 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.

Wyceny na potrzeby
sprawozdawczosci finansowej

Rewolucyjne zmiany w zasadach rachunkowosci,
ktore 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 aktywow pod katem utraty
wartosci (MSR 36, MSR 38). Nasz zespét
pomaga klientom w okreslaniu warto$ci godziwej
przedsiebiorstw, osrodkéw generujgcych 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.

Wyceny na potrzeby
kodeksowe

Posiadamy duze dos$wiadczenie w sporzgdzaniu
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), planéw potgczen i podziatu spotek
kapitatowych oraz wkfadéw niepienieznych
(zgodnie z art. 418, 498, 491 i 534 Kodeksu
Spotek Handlowych).

Wyceny na potrzeby
rozwiazywania sporow

Pomagamy naszym klientom w rozwigzywaniu
réznego rodzaju sporéw (m.in.: nieporozumien
miedzy akcjonariuszami, sporéw transakcyjnych,
roszczen wynikajgcych z niedotrzymania umawy,
naruszen praw autorskich oraz postepowan
antymonopolowych) poprzez $wiadczenie ustug
ekspertéw finansowych do spraw wycen.
Wspieramy takze naszych klientéw w analizie
opinii eksperckich sporzadzonych przez biegfego
drugiej strony sporu lub biegtego sgdowego
oraz przygotowywaniu na nie odpowiedzi.
Mozemy takze petnic¢ role , biegfego ds.
wyceny” na zlecenie saddéw powszechnych,
trybunatow arbitrazowych lub innych organow
wymiaru sprawiedliwosci.

Budowa i przeglad modeli
finansowych

Modele finansowe pozwalajg na lepsze
zrozumienie potrzeb kapitatowych,
czynnikéw budujacych wartos¢ oraz
optacalnosci inwestycji. Dostosowujac
poziom szczegdtowosci modelu finansowego
do potrzeb zamawiajacego, KPMG

wspiera klientéw, przygotowujgc narzedzie
umozliwiajace znalezienie odpowiedzi

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

model sporzadzony jest wewnetrznie przez
spotke lub jej doradcow, 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 specjalistéw z innych
zespotéw KPMG w Polsce.
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Oszacowanie zdolnosci
dywidendowej

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

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 uwzgledniajacej takze
te obszary.

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
réwniez dla inwestora prywatnego, w tym

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

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 sporzadzajg wyceny nieruchomosci
zgodnie zaréwno z regulacjami krajowymi,
jak i miedzynarodowo uznanymi standardami
wyceny nieruchomoséci (m.in. Red Book,
EVS, IVS). Dzieki bogatemu doswiadczeniu

i posiadaniu rozpoznawalnych na catym
Swiecie kwalifikacji moga $wiadczy¢ ustugi
oszacowania wartosci nieruchomosci dla
wszelkich spotykanych na rynku celéw
wyceny. Jest to szczegdlnie wazne

w przypadku zabudowanych nieruchomosci
komercyjnych oraz gruntéw inwestycyjnych.

W szczegélnych przypadkach wyceny

takie moga, bowiem wymagac rozwazenia
dodatkowych potencjatéw drzemiacych

w nieruchomosci, takich jak np. jej ,,wartosci
synergistycznej” czy przysztych mozliwosci
wykorzystania nieruchomosci.

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 $wiadomie, z uwzglednieniem
wszelkich okolicznosci. Eksperci KPMG,
wychodzac naprzeciw tym potrzebom,
$wiadcza ustuge kompleksowej analizy
komercyjnych aspektéw funkcjonowania
nieruchomosci, w tym w szczegdolnosci
stabilnosci cash flow oraz obszaréw
potencjalnego ryzyka pozyskiwania dochodéw
z nieruchomosci w przysztosci. Ustuga ta moze
by¢ takze wykonywana we wspoétpracy

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$é
nieruchomosci.

Analizy najkorzystniejszego
sposobu wykorzystania
nieruchomosci

Jak optymalnie wykorzystywac¢ zasoby
przedsiebiorstwa? Pytanie to dotyczy
wszelkich rodzajow aktywéw przedsiebiorstwa,
nie wytaczajac nieruchomosci. Dzieki swojej
wiedzy i doswiadczeniu, specjalisci KPMG
wspomagaja swoich klientéw w odpowiedzi
na to kluczowe pytanie, okreslajac
najkorzystniejszy sposéb wykorzystania ich
nieruchomosci. W tym celu analizuja, ktéry
sposéb wykorzystania nieruchomosci klienta
spetnia kryteria wykonalnoéci fizycznej,
dopuszczalnosci prawnej, uzasadnienia
rynkowego, optacalnosci finansowe;

i jednoczesnie generuje najwyzszg mozliwa
wartos¢ nieruchomosci. W wielu wypadkach
wymaga to analitycznego rozwazenia kilku
scenariuszy mozliwych kierunkéw rozwoju
nieruchomosci.
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Kontrola ma swoja cene.
Premie w wezwaniach do sprzedazy
akcji spotek notowanych na GPW
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cztonkowskie globalnej organizacji KPMG.
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