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Autorzy raportu

Autorzy

Tomasz Wisniewski
Partner, Deal Advisory

Posiada ponad 25 lat do$wiadczenia.

Kieruje zespotem specjalistow zajmujgcych sie
wycenami przedsiebiorstw w KPMG w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej.

Specjalizuje sie w doradztwie w zakresie pomiaru

i zarzgdzania 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.

Prowadzi wyktady dla studentow o tematyce wycen
przedsiebiorstw w SGH i ALK.

KPMG

4 ‘
Tomasz Regulski
Partner Associate, Deal Advisory

Posiada niespetna 20 lat dodwiadczenia.

Kieruje zespotem specjalistow zajmujgcych sie
wycenami przedsiebiorstw w KPMG w Polsce.

Specjalizuje sie przede wszystkim w przeprowadzaniu
wycen przedsigbiorstw 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.

Marcin Lagiewka
Dyrektor, Deal Advisory

Posiada ponad 20 lat doswiadczenia.

Specjalizuje sie w sporzadzaniu wycen przedsiebiorstw
i aktywow niematerialnych, alokacjach cen nabycia
oraz tworzeniu i przegladach modeli finansowych.

Jego doswiadczenie obejmuje takze liczne projekty
fuzji i przeje¢ oraz projekty inwestycyjne (zwtaszcza
w sektorze energetycznym).

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

Niezmiernie mito jest nam przekaza¢ w Panstwa rece trzecig edycje raportu
KPMG w Polsce: ,Sektorowy przeglagd mnoznikéw spdtek notowanych na GPW”.

Podobnie jak w poprzednich edycjach naszej
kwartalnej publikacji przeprowadzilismy analize
ponad 170 spotek notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Analizowany okres dotyczyt ostatniego kwartatu
ubiegtego roku. Ponownie nie uwzgledniliSmy
w raporcie spétek notowanych na GPW

na zasadzie dual-listingu?.

Ostatni kwartat 2023 roku przyniést dalsze
spadki rocznej dynamiki inflacji konsumenckiej
— odczyt inflacji HICP (roczna dynamika zmian)
w grudniu ubiegtego roku wskazywat, ze inflacja
spadta do najnizszego poziomu od wrzesnia
2021 roku. Poktosiem powrotu inflacji do fazy
inflacji kroczgcej (odczyty pomiedzy 5% a 10%),
z perspektywami na dalszy spadek wzrostu

cen w 2024 roku, byta decyzja Rady Polityki

Pienieznej o kolejnej obnizce stopy referencyjne;j
do poziomu 5,75. Obnizka stopy referencyjnej
szta w parze ze spadkami rentownosci obligacji
skarbowych, co miato bezposredni wptyw

na zmiany dotyczgce stopy wolnej od ryzyka.

Powoli ustepujgcy presja inflacyjna wptyneta
pozytywnie na wyniki sektorowych indeksow
—az 10 na 14 sektorow rosto w IV kwartale
2023 roku. Podobna dynamika dotyczyta
wskaznikéw — zaréwno tych opartych o wartosé
przedsiebiorstwa (ang. enterprise value)

— jak i tych opartych o kapitalizacje rynkowg
spotek. W IV kwartale 2023 roku najwyzsze
kwartalne wzrosty zanotowaty wskazniki

z sektora chemicznego i gorniczego.

Zyczymy Panstwu przyjemnej lektury!

LW przypadku spotek notowanych na GPW na zasadzie dual-listingu, ktorych gtowna gietda jest zlokalizowana za granicg, poréwnanie mnoznikow
rynkowych jest utrudnione. Wyjatek stanowi sektor ,Leki” z uwagi na jego specyfike — to jest duzy wkiad dwdch zagranicznych podmiotéw dziatajacych

w regionie CEE w warto$¢ indeksu sektorowego.

KPMG

Analizowane indeksy sektorowe
i liczba spétek wchodzgca w skiad
kazdego indeksu
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Warszawska gietda zakonczyta rok 2023

Autorzy raportu z przytupem. Wartos¢ indeksu WIG wyniosta .Na koniec ubiegtego roku nie pozostat zaden $lad po chwilowym zastoju
na GPW (spadek WIG o ok. 3%) odnotowanym w Ill kwartale. Indeks

78 459 na koniec roku wzgledem 65 397 na

Wstep koniec Il kwartatu 2023 roku, co przefozylo sie WIG.osig(g)r:ai rel;?rdowy wynik na koniec 2023 roku, zblizajgc sie do
na wzrost w IV kwartale 2023 roku o niecate < A Ll :
01 Mnozniki 20%. Podobny trend mozna bvio zaobserwowad / Nasz gtowny |n.d§ks byt ciggniety w gore w IV kwartale.2023 roku przez
RYDKCI/E ° y y . rekordowe wyniki sektora bankowego (przekroczyt poziom 10 tys. pkt.)
w ujeciu sektorowym, z wyjgtkiem w postaci , oraz bliskie rekordéw wyniki miedzy innymi indekséw WIG-Budownictwo
02 Wspolczynnik sektora gier, ktory stracit w ostatnim kwartale i oraz WIG-Media. Na drugim biegunie znalazt sie sektor gier (ponad
Beta prawie 20% swojej wartosci. Tomasz Wisniewski dwucyfrowy spadek), ktéry zmaga sie od pewnego czasu z urealnieniem
. . - Partner w Dziale wyceny i stracit juz ponad 50% od czasu przed-covidowej hossy
B W IV kyvartale 2023 roku ponownie wm;kszpsc Deal Advisory, w Il potowie 2020 roku.
od Ryzyka sektorow (10) zanotowato wzrosty. Natomiast, Szef Zespotu Wycen Pod wzgledem zmian sektorowych mnoznikow wyrézniato sie gornictwo
z pozostatych 4 sektorow, ktore tracity k/k w KPMG w Europie (ze wzrostami EV/EBITDA ~ 33% oraz P/E ~ 125%) oraz sektor chemiczny
jedynie wyzej wspomniany WIG-Gry zanotowat Srodkowo- (miedzy innymi P/E ~ 55%), a najwiekszy spadek pod wzgledem wyceny
Digital Valuation aq Ly A LB
dwucyfrowy spadek. -Wschodniej mnoznikowej dotyczyt sektora gier.

Niekwestionowanym liderem wzrostow

w IV kartal ubieglego roku byl WIG-Banki  pod wzgledem zian sektorowyeh mnoznikow, BN X\ X e

z ponad 45% wzrostem warto$ci kw. do kw. ponownie ciezko wskazaé na dominujgcy trend, \/ |

Rekordowe wyniki finansowe i rentownosci gdyz mieli$my do czynienia z duzym zréznicowa-

bankow byty w duzym stopniu napedzane niem wynikéw. Skrajne zmiany to wzrost mnoznika

w 1V kwartale 2023 roku przez rzadowy program  p/E dla gérnictwa o ponad 120% z jednej strony, :
»,Bezpieczny kredyt 2% (liczba wnioskow na a spadek o niecate 30% mnoznika EV/EBITDA

koniec ubiegtego roku przekroczyta 100 tys.). dla sektora informatycznego z drugie;.

2 Analiza wiasna KPMG na podstawie danych uzyskanych z S&P Capital IQ, narzedzi wycenowych KPMG Digital Valuation oraz innych ogélnodostepnych danych. Zastosowana metodologia agregacji mnoznikéw spdtek wehodzgcych
w sktad poszczegdlnych sektorowych indekséw, polega na osobnym zsumowaniu elementéw sktadowych mnoznikdéw wszystkich spoétek 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 $redniej arytmetycznej mnoznikéw poszczegdinych uczestnikow danego indeksu — dotyczy to
zwtaszcza indeksow sktadajgcych sie z niewielkiej liczby spotek.
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3 Wskaznik P/E (Cena/Zysk) odzwierciedla relacje miedzy zyskami firmy na jedng akcje, a kursem akcji. Wskaznik jest oparty na rozwodnionych zyskach kroczacych z ostatnich 12 miesigcy (ang. LTM Diluted EPS).
4 Wskaznik P/BV (Cena/Warto$¢ Ksiegowa) mowi nam, ile ptacimy za jedng jednostke aktywow netto spotki.

KPMG
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5 Wskaznik EV/EBITDA (Warto$¢ Przedsiebiorstwa/EBITDA) odnosi sie do relacji pomiedzy catkowitg wartoscig firmy — biorgc pod uwage zaréwno jej kapitat wtasny, jak i kapitat dtuzny — oraz EBITDA, ktéra mierzy kondycje finansowg
i rentownos$¢ firmy. Wskaznik jest oparty na zyskach kroczacych powiekszonych o odsetki od kredytéw, podatki oraz amortyzacje z ostatnich 12 miesigcy (ang. LTM Total Revenue).
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6 Mnoznik EV/S (Warto$¢ Przedsiebiorstwa/Przychody) odnosi sie do catkowitej wartosci firmy wynikajacej z wykorzystania zaréwno kapitatu wiasnego, jak i kapitatu dtuznego, w odniesieniu do wartosci jej przychodéw ze sprzedazy.

Wskaznik jest oparty na przychodach kroczacych z ostatnich 12 miesiecy (ang. LTM Total Revenue).
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“*> Wspotczynnik Beta’ (/2

Spis tresci
W ujeciu nominalnym, wspétczynnik Beta dla Beta wybranych indekséw
Autorzy raportu 5 z 14 analizowanych indeksow sektorowych
S wzrést na koniec IV kwartatu 2023 roku wzgledem ; a—
wartosci na koniec 2022 roku. Beta pozostatych :
S indekséw (z wyjatkiem WIG-Media, ktérego

Rynkowe Beta pozostata na niezmienionym poziomie)
byta nizsza nakoniec grudnia 2023 roku wzgledem
A, wartosci wspotczynnika na koniec 2022 roku.
peta Tylko trzy sektory, to jest WIG-Budownictwo,
WIG-Chemia oraz WIG-Paliwa, zwiekszyty
e korelacje pomiedzy stopami zwrotu z inwestycji
sektorowych, a inwestycji w gtowny indeks (WIG).
Wyniki pozostatych indekséw sektorowych
(wytgczajgc WIG-Media) wskazywaty na wzrost
odchylen od ryzyka rynkowego (w obie strony).
Indeks WIG-Odziez niezmiennie posiada
najwyzszy wspotczynnik Beta (1,49), a indeks
WIG-Informatyka wcigz pozostaje najmniej
zalezny od zmian rynkowych (Beta = 0,45).

Digital Valuation

Lo . . 1.12.2022 1.12.202
Najwieksza roczna zmiana dokonata sie s 0 s 023
w sektorze motoryzacyjnym (spadek wartosci
wsp()’fczynnika Beta o 0, 1 3) Zrédio: Analiza wlasna KPMG na podstawie ogélnodostepnych danych rynkowych.

7 Wskaznik Beta wyraza stopien korelacji miedzy stopami zwrotu z inwestycji w dang akcje lub indeks i stopami zwrotu z ogéinego indeksu rynkowego (w tym przypadku indeksu WIG). Jest on jednym ze sktadnikow stopy dyskonta.
Na potrzeby raportu Beta zostata oszacowana na podstawie tygodniowych zmian wartosci indeksow za okres 5 lat wstecz od daty analizy, to jest 31 grudnia 2023 roku.
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> Wspotczynnik Beta (2

Zmiany parametru Beta w ujeciu procentowym
(IV kwartat 2023 roku vs. IV kwartat 2022 roku)

0, -
10% 7.8%
5% A35% g0 2.0
0% -
07% | o,
02 Wspéitczynnik I s 2%
Beta -5% 1 38%
-4,6% -4,6%
-5,8% -5,8%
-10% -
-15% A -14,2% -14,2%
-20% -
A ] @ o S (] 2 N 0 s O > N
S & A o < & & N2 @Qp\ & @O@ i s $<31'
< b, $<\ "(\ ,Q/(\ $\ ‘O&Q Q@ $\® o o Q ®,Q 0’1,
V¥ ¢ OIS NSO -
& N & & &
AN $\C"

B Zmiana wartosci parametru r/r (%)* B Zmiana korelacji wzgledem indeksu WIG r/r*

Zrédio: Analiza wiasna KPMG na podstawie ogélnodostepnych danych rynkowych.

* dodatnia zmiana to nominalny wzrost wartosci wspoétczynnika Beta r/r, a ujemna to nominalny spadek wartosci.
** dodatnia zmiana to wzrost korelacji z indeksem WIG (wskaznik przyblizyt sie do 1), a ujemna to spadek korelacji (wskaznik oddalit sie od 1).
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03 Stopa wolna
od Ryzyka

Stopawolnaodryzykad /2

IV kwartat 2023 roku to kontynuacja stabngcej
presji cenowej. Inflacja HICP (mierzgca roczng
dynamike zmian cen) spowolnita do ok. 6%.

Co prawda spadki tempa wzrostu cen w ostatnim
kwartale ubiegtego roku byty stosunkowo
niewielkie, jednak mocny dezinflacyjny kurs

w kolejnych miesigcach nie jest zagrozony.

RPP po raz kolejny zadecydowata o obnizce
stopy referencyjnej — na koniec roku wynosi ona
5,75. Lacznie od poczatku cyklu obnizek stopa
referencyjna zostata juz obnizona o 1,00 p.p.!°

Kolejna obnizka stopy referencyjnej przetozyta sie
tym razem na zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego
na rynkach kapitatowych, czego potwierdzeniem
byt kwartalny spadek stopy wolnej od ryzyka

z poziomu 5,90 na koniec Il kwartatu 2023 roku
do poziomu 5,21 na koniec ubiegtego roku.

Warto réwniez zwrdci¢ uwage na coraz wiekszg
konwergencje stop wolnych od ryzyka dla rynkéw
amerykanskiego i polskiego — 4,75 vs. 5,50
(wygtadzone wartosci) na koniec 2023 roku.

10-letnia stopa wolna od ryzyka natle inflacji i stopy referencyjnej w Polsce

10 - - 20%
8 A

- 15%
6 -

- 10%
4_

- 5%
2_
0 0%

IVQ 2020 1Q 2021 1lIQ 2021 11IQ 2021 IVQ 2021 1Q2022 11Q 2022 111Q 2022 1VQ 2022 1Q 2023 11Q 2023 111Q 2023 IVQ 2023

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

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

8 Stopa wolna od ryzyka bedaca przedmiotem powyzszej analizy odzwierciedla rentownosci 10-letnich obligaciji skarbowych.
9 Miedzy koncem IV kwartatu 2023 roku, a datg publikacji raportu Rada Polityki Pienieznej nie dokonata zmian dot. stop referencyjnych.

KPMG



Stopawoinaodryzvka e

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

8 -
6 - 5,50
1L,75
4 4,75
1,25 2,75
2 A J‘/._H_'—_‘
0 —g—r——0———p— ; ; ; ; ; ; ; .
10,20
VQ 1Q2021 1IQ  IQ IVQ 1Q2022 1IQ  MQ IVQ 1Q2023 1IQ  lIQ  IVQ Ml stopa wolna od ryzyka w Polsce (dane kwartalne)
2020 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2023 2023 2023 [ stopa wolna od ryzyka w Stanach Zjednoczonych (dane kwartalne)
03 Stopa wolna R
od Ryzyka Zrédto: Analiza wtasna KPMG na podstawie danych zaczerpnigtych z narzedzi Digital Valuation. . Stopa wolna od ryzyka w Niemczech (dane kwartalne)

* wygtadzone wartosci
stop wolnych od ryzyka
— m.in. usrednienie

danych z 3

i zaokraglenie wynikéw
do 0,25% (dla odczytow
powyzej 1%) i do 0,1%
(dla odczytow ponizej
1%) w celach
poréwnawczych.

KPMG

,Roczna dynamika HICP w Polsce kontynuowata
spowolnienie w IV kwartale 2023 roku. Najpierw,

w |l kwartale 2023 roku inflacja przeszta z fazy
galopujgcej do fazy kroczacej, a IV kwartat 2023 roku
przyblizyt nas do poziomu 5,0%, to jest progu, ponizej
ktérego mamy do czynienia z inflacjg petzajaca.

Trzeba réwnoczesnie podkresli¢, ze poziom inflacji
na koniec roku byt ok. 2 razy wyzszy niz srednia unijna.

Tomasz Regulski
miesigcy Partner Associate Trend dezinflacyjny w Polsce pod koniec ubiegtego

w Dziale Deal Advisory, roku byt czescig szerszego zjawiska wyhamowywania
Szef Zespotu Wycen dynamiki wzrostu cen débr i ustug konsumpcyjnych

w KPMG w Polsce w regionie CEE. Niemniej jednak, pazdziernikowa

obnizka stopy referencyjnej o 0,25 p.p. przy jednoczesnym
stosunkowo niewielkim spadku inflacji nie wystarczyta

na osiggniecie kolejnego kamienia milowego w walce

z podwyzszong inflacjg w postaci dodatniej realnej stopy
procentowej. Ryzyko inwestycyjne mierzone stopg wolng
od ryzyka zauwazalnie zmalato w Polsce w IV kwartale
2023 roku w $lad za spadkami rentownosci obligaciji
skarbowych. W rezultacie stopa wolna od ryzyka w Polsce
zblizyta sie do poziomu stopy wolnej od ryzyka

dla rynku amerykanskiego.




Digital Valuation

Materiat powstat z wykorzystaniem danych i analiz pochodzgcych z innowacyjnego
narzedzia KPMG do wycen — Digital Valuation, ktore jest teraz dostepne takze
Pl ke dla Panstwa (uzytkowanie w formie ptatnej subskrypciji).
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4A)»

Spis tresci
Autorzy raportu

Wstep

01 Mnozniki
Rynkowe

02 Wspoétczynnik
Beta

03 Stopa wolna
od Ryzyka

Digital Valuation

] - . .
Anllkacle [IO wvcen e B
L

& .
- _t I I t_ % Data Source — kalkulator kosztu kapitatu
Dlgl d Va uation @R |

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

W odp0W|edz! na .coraz szybszg . - | | el T, ‘
tempo otaczajgcej nas rzeczywistosci Sprawozdawczos¢  Podejmowanie =
. . . .. . .. finansowa decyzji A

biznesowej oferujemy zbidr aplikacji inwestycyjnych RN wycena metoda rynkowa -

dostepnych w chmurze | OferowanyCh Dostep do mnoznikéw rynkowych z mozliwoscig

w formie comiesiecznej subskrypciji. wiasnej konfiguracji parametrow — m.in .: EV/EBITDA, ;

Cena/Zysk i Cena/Wartos¢ Ksiegowa. Y, ‘

. . . Baza danych spotek porownywalnych [

Nasze. narzedmg cyfrowe zapewnlaja_ wsparcie dla 13,5 tys. firm z ok. 75 krajéw.

na kazdym etapie procesu transakcyjnego.

Utatwiajg i przyspieszajg podejmowanie decyzji
majgcych bezposredni wplyw na rozwdj i przyszty
sukces przedsiebiorstwa. Szybkie i proste Fuzje i przejecia Analizy Kalkulacja i wizualizacja efektow transakcji przed
oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa, intuicyjny przedsigbiorstw podatkowe jej finalizacjg (m.in.: wptyw na bilans i rentowno$é).

kalkulator kosztu kapitatu, wstepna analiza Oszacowania warto$ci aktywow niematerialnych
efektow transakcji M&A czy zarzgdzanie finansami i materialnych oraz zobowigzan i informacja o goodwiill.
startupu to tylko nieliczne z mozliwosci aplikacji.

% °PA — alokacja ceny nabycia

ance — zarzadzanie finansami

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

ail do kontaktu:

CP} Alokacja ceny Zarzadzanie Zintegrowane kalkulacje planistyczne wsparte
nabycia finansami firmy kompleksowymi analizami — finansowymi i scenariuszy.
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