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Autorzy raportu

Autorzy

TomaszWisniewski
Partner, Deal Advisory

Posiada ponad 25 lat doswiadczenia.

Kieruje zespotem specjalistow zajmujgcych sie
wycenami przedsigbiorstw w KPMG w Polsce

i w regionie Europy Srodkowo-Wschodnie;.
Specjalizuje sie w doradztwie w zakresie pomiaru
i zarzadzania wartoscig oraz wycen przedsiebiorstw,
sporzgdzanych dla celéw transakcji lub zgodnie
z wymogami standardéw rachunkowosci

Jest cztonkiem ACCA (Association of Chartered
Certified Accountants) oraz CBV (Chartered
Business Valuation) Institute.

v B

TomaszRegulski
Partner Associate, Deal Advisory

Posiada niespetna 20 lat doswiadczenia.

Specjalizuje sie przede wszystkim w przeprowadzaniu
wycen przedsiebiorstw oraz modelowaniu finansowym.
Jest odpowiedzialny za doradztwo finansowe
dla startupow i rozwinietych przedsiebiorstw.

Przed dotgczeniem do zespotu KPMG, przez kilka

lat pracowat w renomowanym domu maklerskim, gdzie
brat udziat w wielu publicznych i prywatnych
transakcjach M&A oraz transakcjach na rynkach
kapitatowych.

Absolwent Prywatnej Wyzszej Szkoty Biznesu
i Administracji w Warszawie, kierunek: Ekonomia.

Marcintagiewka
Dyrektor, Deal Advisory

Posiada ponad 20 lat doswiadczenia.

Specjalizuje sie w sporzgdzaniu wycen przedsiebiorstw
i aktywow niematerialnych, alokacjach cen nabycia
oraz tworzeniu i przegladach modeli finansowych.
Jego doswiadczenie obejmuje takze liczne projekty
fuzjii przejec oraz projekty inwestycyjne (zwtaszcza
w sektorze energetycznym).

Absolwent Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie i
cztonek CBV (Chartered Business Valuation) Institute.
Regularnie prowadzi wyktady na wiodgcych
warszawskich uczelniach ekonomicznych.
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Szanowni Panstwo,

Niezmiernie mito jest nam przekaza¢ w Panstwa rece raport z najnowszej
analizy KPMG w Polsce: ,Sektorowy przeglagd mnoznikéw spotek
notowanych na GPW”.

W trakcie prac przeprowadzilismy analize
173 spotek notowanych na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie na dzien

30 czerwca 2023 roku, ktdre wchodzity

w skitad 14 indekséw sektorowych. Spotki
notowane na GPW na zasadzie dual-listingu
nie zostaty uwzglednione w analizie'.

Sektorowy przeglad wskaznikow m.in.
mnozniki rynkowe (EV/EBITDA, EV/S,

P/E i P/BV) i parametr Beta moze pozwoli¢

w petniejszy sposob zrozumieé sytuacije
poszczegolnych branz oraz poméc

W oszacowaniu wartosci spotek wchodzgcych
w sktad analizowanych indeksow gietdowych.

W niniejszym materiale przyblizamy Mamy nadzieje, ze raport bedzie ciekawg
zagadnienia zwigzane z rynkami kapitatowymi,  lekturg. Zachecamy do kontaktu

w tym wyceng mnoznikowg oraz tzw. modelem  w przypadku wszelkich pytan i komentarzy.
CAPM (Capital Asset Pricing Model).

W przypadku spotek notowanych na GPW na zasadzie dual-listingu, ktorych gtéwna gietda jest zlokalizowana za granicg, poréwnanie mnoznikow
rynkowych jest utrudnione. Wyjatek stanowi sektor ,Leki” z uwagi na jego specyfike - tj. duzy wktad dwdch zagranicznych podmiotéw dziatajgcych
w regionie CEE w warto$¢ indeksu sektorowego.

KPMG

Analizowane indeksy sektorowe
i liczba spétek wchodzaca w skilad
kazdego indeksu
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Spis tresci
Zmiany warto$ci sektorowych indeksow
Autorzy raportu w |l kwartale 2023 r. odzwierciedlajg trend ,Zmiany warto$ci indekséw sektorowych na GPW w 1IQ 2023 w duzym stopniu
wzrostowy na GPW w tym samym okresie. odzwierciedlaty trend wzrostowy na polskiej gietdzie (wzrost WIG o ok. 15%).
e Wartos$¢ indeksu WIG wyniosta 67 283 ' Tylko cztery sektory odnotowaty spadki (WIG-Chemia, WIG-Gornictwo,
na koniec czerwca 2023 r. wzgledem 58 609 ] ) WIG-Motoryzacja i Wig-Spozywczy), przy czym jedynie WIG-Chemia spadt
?;nﬁ':‘:iniki na koniec | kwartatu 2023 r., co oznacza = powyzej 5%, co spowodowane byto wynikami Grupy Azoty. Mierzyta sie ze

wzrost w Il kwartale 2023 r. 0 ok. 15%. Dla , zmiennoscig cen gazu i nasilong konkurencjg firm spoza UE w segmencie
' ' ) nawozowym wskutek zawieszenia przez Rade Unii Europejskiej cta na

poréwnania, w ujeciu sektorowym, wzrosty mocznik i amoniak pod koniec ubiegtego roku.”

02 Wspoétczynnik

Beta w tym samym okresie odnotowato az 10
2 14 kl:\deks_ow, podc?zas; gdy pozostarie N Tomasz Winiewski
woln nieznacznie stracity na w [ : ,
e seklory nieznacznie stracity na wartosc Partner w Dziale Deal Advisory, Szef Zespotu Wycen w KPMG w Polsce

(Srednia strata to zaledwie 3,1%). Najwiekszy
kwartalny wzrost nalezat do indeksu WIG-
Digital Valuation Odziez (+38%), a najwiekszy spadek byt
udziatem WIG-Paliwa (-6%).

i Europie Srodkowo-Wschodniej

Pod wzgledem wyceny mnoznikowej, wszystkie  value), nieznacznie sie réznita — 1/3 sektoréw

sektory korzystajgce z mnoznikéw opartych tracita, a 2/3 zyskiwata. Taka rozbieznosc

na cenach akcji spotek zyskiwaty w drugim wynikata ze wzrostu mnoznika P/E we wszystkich
kwartale 2023 r. Sytuacja w sektorach, gdzie sektorach (rosngce ceny akcji przy stabilnym
wiodgcym mnoznikiem jest ten oparty na poziomie zyskoéw), przy jednoczesnych spadkach
wartosci przedsiebiorstwa (ang. enterprise mnoznika EV/EBITDA w niektérych sektorach.

2 Analiza wtasna KPMG na podstawie danych uzyskanych z S&P Capital IQ, narzedzi wycenowych KPMG Digital Valuation oraz innych ogdlnodostepnych danych. Zastosowana metodologia agregacji mnoznikow spdtek
wchodzacych w skitad poszczegdlnych sektorowych indekséw, polega na osobnym zsumowaniu elementéw sktadowych mnoznikéw wszystkich spétek zaklasyfikowanych do danego sektora, a nastepnie podzielenie obu sum
przez siebie. Przy zastosowaniu wyzej opisanej metodologii agregacji wyniki sektorowe sg bardziej ,wygtadzone” niz w przypadku obliczen opartych na $redniej arytmetycznej mnoznikéw poszczegdinych uczestnikéw danego
indeksu — dotyczy to zwlaszcza indeksow sktadajgcych sie z niewielkiej liczby spotek.
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Digital Valuation

WIG-Banki
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Warto$¢ Indeksu (L 0s) —@— P/E3 (P 08)

B Zmianyk/k

25

20

- 15

10

—®— P/BV* (P 0%)

P/BV 18%
P/IE 5%
Indeks 32%
-25% -15% 5% 5% 15% 25% 35%

B duzy spadek [l spadek [l minimalne zmiany wzrost [ duzy wzrost

WIG-Budownictwo
6 000 - 11,0x 108x. 1
4 500 -
3000 - -
o Ay P sex | & 4
' b e o jo e ye o 1o

Warto$¢ Indeksu (L o§)  —@— EV/EBITDA (P 0§) —@— P/E (P 03)

B Zmianyk/k

PIE 21%
EV/EBITDA 12%
Indeks 14%
-25% -15% -5% 5% 15% 25%

M duzy spadek [l spadek [ minimalne zmiany wzrost [l duzy wzrost

3 Wskaznik P/E (Cenal/Zysk) odzwierciedla relacje miedzy zyskami firmy na jedng akcje, a kursem akcji. Wskaznik jest oparty na rozwodnionych zyskach kroczacych z ostatnich 12 miesiecy (ang. LTM Diluted EPS).
4 Wskaznik P/BV (Cena/W arto$¢ Ksiegowa) méwi nam, ile ptacimy za jedna jednostke aktywéw netto spotki.

© 2023 KPMG Advisory Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k., polska spotka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG sktadajgcej sie z niezaleznych spotek
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Digital Valuation

WIG-Chemia

15000 - 10
8,3x 8,0x
12 000 - 8
9000 - 6
6,1x 5.5
6000 - P4
4,2x 3,9x 4,4x
3000 - 34x g 2
- nQ vQ Q [1[e] HnQ vaQ Q [{[e]
2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023 2023
Wartos¢ Indeksu (L o) —@— EV/EBITDA (P 0$) —@— P/E (P 0$)
B Zmianyk/k
P/IE 9%
EV/EBITDA 81%
Indeks -6%
-25% 0% 25% 50% 75% 100%
B duzy spadek [l spadek [l minimalne zmiany wzrost [ duzy wzrost

WIG-Energia

5000 - - 6
4000 -
3,7x 4,0x
3000 -
2000 -
1000 - 04x 04x 03x 05X 03x 03x 0,3x 0,3x
r——eo— " o—0—o—o
B naQ vaQ Q [[[e] nQ vQ [e] [1[e]
2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023 2023

Warto$¢ Indeksu (L 0§) —@— EV/EBITDA (P 0§) —@— P/BV (P 03)

B Zmianyk/k

P/BV 9%
EV/EBITDA 26%
Indeks 15%
-25% -15% -5% 5% 15% 25% 35%

M duzy spadek [l spadek [ minimalne zmiany wzrost [l duzy wzrost

5 Wskaznik EV/EBITDA (Warto$¢ Przedsigbiorstwa/EBITDA) odnosi sie do relacji pomiedzy catkowitg wartoscig firmy — biorgc pod uwage zaréwno jej kapitat wiasny, jak i kapitat diuzny — oraz EBITDA, ktéra mierzy kondycje finansowa
i rentownos$¢ firmy. Wskaznik jest oparty na zyskach kroczacych powigkszonych o odsetki od kredytéw, podatki oraz amortyzacje z ostatnich 12 miesigcy (ang. LTM Total Revenue).

KPMG
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WIG-Gry
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Wartos$¢ Indeksu (L o$) —@— EV/EBITDA (P 0$) —@— EV/S6 (P 0S)

B Zmianyk/k

EVIS 41%
EV/EBITDA 36%
Indeks 15%
-25% 0% 25% 50%

B duzy spadek [l spadek [l minimalne zmiany wzrost [ duzy wzrost

8 Mnoznik EV/S (Wartos¢ Przedsigbiorstwa/Przychody) odnosi sie do catkowitej wartosci firmy wynikajgcej z wykorzystania
zarowno kapitatu wtasnego, jak i kapitatu dluznego, w odniesieniu do wartosci jej przychodéw ze sprzedazy. W skaznik jest
oparty na przychodach kroczacych z ostatnich 12 miesiecy (ang. LTM Total Revenue).

KPMG

IKPMG sktadajacej sie z niezaleznych spotek
okosci gwarancji. Wszelkie prawa zastrzezone
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WIG-Gérnictwo
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B Zmianyk/k

PIE 0%
EV/EBITDA -6%
Indeks 4%
-25% -15% -5% 5% 15% 25%

M duzy spadek [l spadek [ minimalne zmiany wzrost [l duzy wzrost
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B duzy spadek [l spadek [l minimalne zmiany wzrost [ duzy wzrost
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KPMISSKIaEa o cej sie z niezaleznych spotek
okoscigWarancii. \Wszelkie prawa zastrzezone
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KPMG

WIG-Odziez

12 000 - 21,5x - 25
9000 - [
L 15
6000 -
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EV/S
EV/EBITDA
Indeks 38%
-25% 0% 25% 50%
M duzy spadek [l spadek [ minimalne zmiany wzrost [l duzy wzrost
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“*> Wspotczynnik Beta’ a2

Spis tresci . e
W ujeciu nominalnym, wspétczynnik Beta dla Beta wybranych indeksow
s 3 z 14 analizowanych indeksow sektorowych

wzrdst na koniec Il kwartatu 2023 r.

e wzgledem wartosci na koniec Il kwartatu
- poprzedniego roku. Beta pozostatych
S 11 indekséw byta nizsza na koniec marca

2023 r. wzgledem wartosci wspotczynnika

) ) na koniec Il kwartatu 2022 roku. Niemnigj
02 Wspotczynnik

Beta jednak, w zaledwie 3 przypadkach (WIG-

Chemia, WIG-Energia i WIG-Odziez) widac
03 Stopa wolna ruch w kierunku wiekszej korelacji pomiedzy
od ryzyka

stopami zwrotu z inwestycji w indeks
sektorowy, a inwestycji w ogoiny indeks
Digital Valuation warszawskiej gietdy (WIG). Wyniki
pozostatych 11 indeksow sektorowych
wskazywaty na wzrost odchylen od ryzyka
rynkowego (w obie strony). Na koniec
czerwca 2023 r. indeks WIG-Odziez
wskazuje na najwiekszg wrazliwos¢ na
zmiany szerokiego rynku, podczas gdy
indeks WIG-Informatyka wydaje sie najmniej
zaleiny od zmian rynkowych. Zrodio: Analiza wlasna KPMG na podstawie ogélnodostepnych danych rynkowych.

[ 30.06.2022 Il 30.06.2023

7 Wskaznik Beta wyraza stopien korelacji miedzy stopami zwrotu z inwestycji w dang akcje lub indeks i stopami zwrotu z ogélnego indeksu rynkowego (w tym przypadku indeksu WIG). Jest on jednym ze sktadnikow stopy dyskonta.
Na potrzeby raportu Beta zostata oszacowana na podstawie tygodniowych zmian wartos$ci indekséw za okres 5 lat wstecz od daty analizy tj. 30 czerwca 2023 roku.
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Digital Valuation

Wspotczynnik Beta 2

Zmiany parametru Beta w ujeciu procentowym (lIQ 2023 vs. 11Q 2022)

10% -
5% - 4% 3,8%
2,8% 2,8%
0% -
5 2,5% -2,5% 2,8y 1% 21% -2,3% -2,3% 2,9%-29%
= -4,4% 4,6%  -4,6% 3.8%
-10% - TS % 8,2% 8,2%
102% -10,2%
-15% -
& © e & © @ o RS 2 o & @ P
& S & & S & 3 ¥ 2 S & S
$ S s 2 IC] & Y > S O Q %
SN AN AR A< S AR R NS NC A
SR R R MRS R
o N N N
N N N o
\}
B Zmiana wartosci parametru rdr.(%)* B Zmiana korelacji wzgledem indeksu WIG rdr.(%)**

Zrédto: Analiza wikasna KPMG na podstawie ogélnodostepnych danych rynkowych.

* dodatnia zmiana to nominalny wzrost warto$ci wspotczynnika Beta rdr., a ujemna to nominalny spadek warto$ci.
** dodatnia zmiana to wzrost korelacji z indeksem WIG (wskaznik przyblizyt sie do 1), a ujemna to spadek korelacji (wskaznik oddalit si¢ od 1).

»W okresie ostatnich
12 miesiecy (I1Q 2022-
-11Q 2023) w ujeciu
sektorowym, ryzyko
systematyczne (mie-
rzone wspotczynnikiem
beta) nie ulegto wiekszym
zmianom. Wyjatkami
byty WIG-Leki, WIG-
-Motoryzacja, WIG-Odziez i WIG-Spozywczy.
Kazdy z tych sektorow zmniejszyt swojg

wrazliwos¢ na zmiany szerokiego rynku
(indeks WIG). Najwiekszg korelacje z rynkiem
na koniec 1IQ 2023 r. wykazaty sektory
energetyczny i paliwowy. Sektor odziezowy
reagowat najsilniej na zmiany szerokiego
rynku, a sektor informatyczny byt najmniej
wrazliwy na ryzyko rynkowe.”

Marcin Lagiewka

Dyrektor w Dziale Deal Advisory,
Zespot Wycenw KPMG w Polsce
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03 Stopa wolna
od ryzyka

Stopawoina od rvzvkad a2

Analizowany 3-letni horyzont czasowy warto
podzieli¢ na dwa okresy — ,przedinflacyjny”

(tj. do Il kw. 2021 roku) i ,inflacyjny”.

W pierwszym okresie mozna zaobserwowac
niskg stope wolng od ryzyka w Polsce
(pokrywajgca sie z globalng sytuacjg niskich
stop procentowych). Drugi okres cechowat sie
natomiast dynamicznym wzrostem stopy wolnej
od ryzyka — rentownosci polskich obligacji
skarbowych (poczgwszy od Il kwartatu 2021 r.)
wskutek rozpoczecia serii podwyzek stop
procentowych przez Rade Polityki Pienieznej
(10 podwyzek z rzedu, miesigc po miesigcu,

w okresie 10.2021-07.2022 oraz ostatnia
podwyzka we wrzesniu 2022 roku). Szczytowg
wartos$¢ stopy wolnej od ryzyka na poziomie
powyzej 8% odnotowano w pazdzierniku

2022 roku. Od tej pory mozna zaobserwowac
trend spadkowy, przy czym RPP utrzymuje

stope referencyjng na poziomie 6,75 od wrzesnia

2022 roku®. Na koniec Il kwartatu 2023 roku
stopa wolna od ryzyka wynosita 5,78 — wcigz
znaczgco powyzej poziomow notowanych

w okresie ,przedinflacyjnym”.

10-letnia stopa wolna od ryzyka na tle inflacji i stopy referencyjnejw Polsce

10

1,74 2,13

1,34 1,30 454 1,56

N

aQ mna vVQ 1Q le] i[e] vVQ 1Q I[e} nQ vQ 1Q
2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023

Inflacja HICP — miesieczne =@ Stopa wolna od
dane (roczna dynamika ryzyka (miesieczne (L 08)
zmian) (P os) dane) (L 0$)

Zrédio: Analiza wtasna KPMG na podstawie danych zaczerpnietych z narzedzi Digital Valuation i danych Eurostat.

8 Stopa wolna od ryzyka bedgca przedmiotem powyZzszej analizy odzwierciedla rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.
9 Migdzy koncem Il kwartatu 2023 roku, a datg publikacji raportu Rada Polityki Pienieznej obnizyta stope referencyjng do poziomu 5,75.

KPMG

Stopa referencyjna

20%

15%

10%

5%

0%



a» Stopawolnaodryzyka e

10-letnia stopa wolna od ryzyka w Polsce na tle stép w innych panstwach*

8 -

6 - 5,8

4 1,8 15 4,0

2 A /—./’—.—‘2,5

0 ———0——eg——= ————e T T T T T T ]
0,0

2 J
nQ  maQ IvQ 1Q2021 1Q HQ IVQ 1Q2022 IQ  HlIQ IVQ 1Q2023 IQ Il Stopa wolna od ryzyka w Polsce (dane kwartalne)
2020 2020 2020 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2023

03 Stopa wolna [ Stopa wolna od ryzyka w Stanach Zjednoczonych (dane kwartalne)

od ryzyka i :
Zrodio: Analiza wlasna KPMG na podstawie danych zaczerpnietych z narzedzi Digital Valuation. . Stopa wolna od ryzyka w Niemczech (dane kwartalne)

~Stope wolng od ryzyka, ktéra jest podstawg do okreslenia stopy dyskonta, w okresie ostatnich trzech lat warto
analizowa¢ w podziale na okres przed wzrostem inflacji (tj. do 1l1IQ 2021 roku) oraz okres wysokiej inflacji (trwajgcy
do dzisiaj).

W pierwszym okresie, historycznie niskie stopy procentowe i niskie rentownosci obligacji skarbowych utrzymywaty
stope wolng od ryzyka na poziomie ponizej 2%.

_ uvgladzone wartose! Wzrost inflacji, skutkujgcy serig podwyzek stopy referencyjnej, doprowadzit do wzrostu stopy wolnej od ryzyka, ktérej

stép wolnych od ryzyka —

m.in. usrednienie danych el szczyt — na poziomie powyzej 8% — przypadt na pazdziernik 2022 roku. Stopa wolna od ryzyka charakteryzowata sie
jvjnirﬂlc'?vjlzgy(; ;Z;kragleme duzg miesieczng zmiennoscig zarowno na tle inflacji, jak i stopy referencyjnej, szczegdlnie w 2022 roku. Od korca
(dla odczytc’)w’ powyzej 2022 roku stopa wolna od ryzyka jest w powolnym trendzie spadkowym korespondujgcym ze spadkiem inflacji.”

1%) i do 0,1% (dla

odczytow ponizej 1%) Tomasz Regulski

w celach poréwnawczych.

Partner Associate w Dziale Deal Advisory, Zespot Wycen w KPMG w Polsce
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Digital Valuation

Materiat powstat z wykorzystaniem danych i analiz pochodzgcych z innowacyjnego
narzedzia KPMG do wycen — Digital Valuation, ktore jest teraz dostepne takze

SR dla Panstwa (uzytkowanie w formie ptatnej subskrypciji).
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e Aplikacje dowycen- =
@% Data Source — kalkulator kosztu kapitatu
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Digital Valuation

Digital Valuation <

W odpowiedzi na coraz szybsze tempo
otaczajgcej nas rzeczywistosci
biznesowej oferujemy zbior aplikacji
dostepnych w chmurze i oferowanych
w formie comiesiecznej subskrypcji.

Nasze narzedzia cyfrowe zapewniajg wsparcie na
kazdym etapie procesu transakcyjnego. Utatwiajg
i przyspieszajg podejmowanie decyzji majgcych
bezposredni wptyw na rozwdj i przyszlty sukces
przedsiebiorstwa. Szybkie i proste oszacowanie
wartosci przedsiebiorstwa, intuicyjny kalkulator
kosztu kapitatu, wstepna analiza efektow
transakcji M&A czy zarzadzanie finansami
startupu to tylko nieliczne z mozliwosci aplikacji.

m © 2023 KPMG Advisory Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k., polska spotka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG sktadajgcej sie z niezaleznych spotek

Sprawozdawczos¢
finansowa

Fuzje i przejecia
przedsiebiorstw

Alokacja ceny
nabycia

Podejmowanie
decyzji
inwestycyjnych

Analizy
podatkowe

e

Zarzadzanie
finansami firmy

% wycena metoda rynkowa

Dostep do globalnej bazy danych parametréw kosztu 1
kapitatu, w tym stopy wolnej od ryzyka czy premii
za ryzyko rynkowe i krajowe.

Funkcjonalny kalkulator WACC lub kosztu
kapitatu wtasnego.

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

i Cena/Wartos¢ Ksiegowa. } f ‘

Baza danych spotek poréwnywalnych dla 13,5 tys.
firm z ok. 75 krajéw.

’PA — alokacja ceny nabycia

Kalkulacja i wizualizacja efektéw transakcji przed
jej finalizacjg (m.in.: wplyw na bilans i rentownosg¢).

Oszacowania wartosci aktywow niematerialnych
i materialnych oraz zobowiagzan i informacja o goodwill.

ance — zarzadzanie finansami

Tworzenie biznesplanu sktadajgcego sie z rachunku
zyskow i strat, bilansu i rachunku przeptywow pienieznych.

Zintegrowane kalkulacje planistyczne wsparte
kompleksowymi analizami - finansowymi i scenariuszy.
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