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Autorzy raportu

Autorzy

Tomasz WiSniewski
Partner, Deal Advisory

Posiada ponad 25 lat doswiadczenia.

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

Specjalizuje sie w doradztwie w zakresie pomiaru

i zarzgdzania wartoscig oraz wycen przedsiebiorstw,
sporzagdzanych 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 studentéw o tematyce
wycen przedsiebiorstw w SGH i ALK.

KPMG

49 ‘

Tomasz Regulski
Partner Associate, Deal Advisory

Posiada niespetna 20 lat doswiadczenia.

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

Specjalizuje sie przede wszystkim w przeprowadzaniu

wycen przedsiebiorstw oraz modelowaniu finansowym.

Jest odpowiedzialny za doradztwo finansowe dla
startupéw 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.

Specijalizuje sie w sporzgdzaniu wycen przedsiebiorstw
i aktywoéw niematerialnych, alokacjach cen nabycia oraz
tworzeniu i przeglgdach modeli finansowych.

Jego doswiadczenie obejmuje takze liczne projekty fuzji
i przejec oraz projekty inwestycyjne (zwlaszcza
w sektorze energetycznym).

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

Z przyjemnoscig przekazujemy w Panstwa rece kolejng edycje raportu KPMG
w Polsce: ,Sektorowy przeglad mnoznikow spotek 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 | kwartatu biezg-
cego roku. Ponownie nie uwzglednilismy

w raporcie spotek notowanych na GPW na
zasadzie dual-listingu’.

Pierwszy kwartat 2024 roku wyréznit sie po-
wrotem inflacji do przedziatu celu inflacyjnego
NBP (pierwszy raz od marca 2021 roku).
Marcowy odczyt inflacji HICP (roczna dynamika
zmian) wyniost ledwie 2,7%. Przy jednoczesnym
braku kolejnych obnizek stép referencyjnych

w Polsce (stopa referencyjna zostata utrzymana
na poziomie 5,75), dodatnia realna stopa
procentowa stata sie faktem. Nie miafo to
jednak wptywu na rentownosci polskich

obligacji skarbowych, ktére zanotowaty wzrost
w | kwartale 2024 roku. Gtéwna przyczyna
takiego zachowania polskich obligacji lezy

w tzw. rynkach bazowych — miedzy innymi
amerykanskim rynku dtugu.

Koniunktura na rynku akciji, ktéra byta znaczgco
wspierana trendem dezinflacyjnym, wyniosta
WIG na poziom powyzej 80 tys. pkt. Jednakze
tylko 5 na 14 sektoréw zanotowato wzrost

w | kwartale 2024 roku. Nieco odmienna dyna-
mika dotyczyta wskaznikow — zaréwno tych
opartych o wartos¢ przedsigbiorstwa

(ang. enterprise value) — jak i tych opartych

o kapitalizacje rynkowg spotek. Nieznacznie
przewazaty wzrosty, ktére skupiaty sie wokot
m.in. sektorabankowego oraz informatycznego.

Zyczymy Panstwu przyjemnej lektury!

W przypadku spotek notowanych na GPW na zasadzie dual-listingu, ktérych gtéwna gietda jest zlokalizowana za granicag, poréwnanie mnoznikéw
rynkowych jest utrudnione. Wyjatek stanowi sektor ,Leki” z uwagi na jego specyfike — to jest duzy wkitad dwdch zagranicznych podmiotéw dziatajgcych

w regionie CEE w warto$¢ indeksu sektorowego.

KPMG

Analizowane indeksy sektorowe
i liczba spétek wchodzaca w sktad
kazdego indeksu
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Mnoznikirvnkowe?

Hossa na warszawskiej gietdzie utrzymata sie
w | kwartale 2024 roku. Warto$¢ indeksu WIG
wyniosta 82 746 na koniec marcawzgledem

78 459 nakoniec ubiegtego roku, co przetozyto
sienawzrost w | kwartale 2024 roku o ponad 5%.
Powyzszy trend byt napedzany w gtownej

w mierze przez sektory: bankowy (+22%),
nieruchomosci (+19%) oraz budowlany (+11%).
Wspolnym mianownikiem wyzej wymienionych
sektorow byt z catg pewnoscig rzgdowy program
,Bezpieczny kredyt 2%”, ktory (chociaz formalnie
ulegt wygaszeniu z poczgtkiem roku) dalej
oddziatywat na niektore sektory gietdowe

w | kwartale biezgcego roku.

Na przeciwnym biegunie znalazt sie ponownie
sektor gier — najwyzszy kwartalny spadek
(-19%). Innymi sektorami z ujemng dynamikg
zmian byty WIG-Energia (-14%), WIG-Gornictwo
(-7%) czy WIG-Chemia (-6%).

Pod wzgledem zmian sektorowych mnoznikéw,
ponownie mieliSmy do czynienia ze sporym
zréznicowaniem wynikéw. Z jednej strony

201%YT0

Affiliates Sales

,Hossa na warszawskim parkiecie byta kontynuowana w | kwartale 2024 roku. £
Indeks WIG poprawit rekordowy wynik z konca ubiegtego roku, przekraczajgc | e
chwilowo poziom 83 tys. pkt. w drugiej potowie lutego. sty

Nasz gtéwny indeks ponownie zyskiwat na ozywieniu sektora bankowego
(WIG-Banki wzrést o ponad 20% k/k). W nastepstwie zwiekszonego popytu
na kredyty hipoteczne mocno rosty takze sektory: budowlany i nieruchomosci.
Ponownie rozczarowat sektor gier (niemalze 20% spadek wartosci k/k).

Drugi najwyzszy spadek byt udziatem sektora energetycznego (ok. -14%).

Tomasz Wisniewski Pod wzgledem zmian sektorowych mnoznikéw takze wyréznit sie sektor

Partner w Dziale bankowy (z ponad 20% wzrostami mnoznikéw P/E oraz P/BV). Jednakze

Deal Advisory, najwiekszy jednostkowy wzrost odnotowat mnoznik EV/EBITDA dla sektora

Szef Zespotu Wycen informatycznego (prawie 50%). Przyczynity sie do tego stabsze wyniki EBITDA

w KPMG w Europie niektorych spétek gietdowych. Na przeciwnym biegunie znalazt sie sektor

Srodkowo-Wschodniej ~ spozywczy z mocnymi spadkami mnoznikéw EV/EBITDA (-18%) oraz EV/S
(-18%) przy jednoczesnych minimalnych zmianach wartosci indeksu.”

rosngca kapitalizacja sektora bankowego przyczy-
nita sie do istotnych wzrostéw mnoznikéw P/E
(021%) i P/BV (0 25%), a z drugiej mnozniki
EV/EBITDA oraz P/BV dla sektora WIG-Energia
tracity odpowiednio: 28% i 12% wskutek rozczaro-
wujgcych wynikow EBITDA spotek energetycznych.

g

2 Analiza wlasna KPMG na podstawie danych uzyskanych z S&P Capital 1Q, narzedzi wycenowych KPMG Digital Valuation oraz innych ogdlnodostepnych danych. Zastosowana metodologia agregacji mnoznikow spétek wehodzacych
w sktad 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 poszczegdlnych uczestnikow danego indeksu — dotyczy to

zwtaszcza indeksow sktadajgcych sie z niewielkiej liczby spotek.

m © 2024 KPMG Advisory Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciag sp.k., polska spétka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG skfadajacej sie z niezaleznych spotek
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3 Wskaznik P/E (Cena/Zysk) odzwierciedla relacje miedzy zyskami firmy na jedng akcje, a kursem akgji. Wskaznik jest oparty na rozwodnionych zyskach kroczacych z ostatnich 12 miesiecy (ang. LTM Diluted EPS).
4 Wskaznik P/BV (Cena/Wartos¢ Ksiggowa) méwi nam, ile ptacimy za jedng jednostke aktywdw netto spoiki.

KPMG
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5 Wskaznik EV/EBITDA (Warto$¢ Przedsiebiorstwa/EBITDA) odnosi sie do relacji pomiedzy catkowitg wartoscig firmy — biorgc pod uwage zaréwno jej kapitat wtasny, jak i kapitat dtuzny — oraz EBITDA, ktora mierzy kondycje finansowg
i rentowno$¢ firmy. Wskaznik jest oparty na zyskach kroczacych powiekszonych o odsetki od kredytéw, podatki oraz amortyzacje z ostatnich 12 miesiecy (ang. LTM Total Revenue).

KPMG



WIG-Gérnictwo WIG-Gry
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6 Mnoznik EV/S (Warto$¢ Przedsiebiorstwa/Przychody) odnosi sie do catkowitej wartosci firmy wynikajacej z wykorzystania zaréwno kapitatu wtasnego, jak i kapitatu dtuznego, w odniesieniu do wartosci jej przychodéw ze sprzedazy.
Wskaznik jest oparty na przychodach kroczacych z ostatnich 12 miesigcy (ang. LTM Total Revenue).

EH?E )
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> Wspotczynnik Beta’ a2

Spis tresci
W ujeciu nominalnym, wspétczynnik Betadla Beta wybranych indekséw
Autorzy raportu 4 z 14 analizowanych indekséw sektorowych
e wzrést na koniec | kwartatu 2024 roku wzgledem
wartosci na koniec marca 2023 roku. Beta
D pozostatych indeksow byta nizsza na koniec

Rynkowe marca 2024 roku wzgledem wartosci wspotczyn-
nika na koniec | kwartatu ubiegtego roku.

gi tVaVspélczynnik Tym razem cztery sektory, to jest WIG-Budow-
nictwo, WIG-Chemia, WIG-Gdrnictwo oraz
WIG-Paliwa, zwiekszyly korelacje pomiedzy

o e stopami zwrotu z inwestycji sektorowych, a inwe-

stycji w gtéwny indeks (WIG) przy czym wytgcznie

w przypadku WIG-Chemia mieliSmy do czynienia

Z jednoczesnym nominalnym wzrostem Bety.

Wyniki pozostatych indeksow sektorowych

wskazywaty na wzrost odchylen od ryzyka ryn-

kowego (w obie strony). Indeks WIG-Odziez

reaguje najmocniej na zmiany na rynku akciji

— (Beta = 1,50), a indeks WIG-Informatyka wcigz

pozostaje najmniej zalezny od zmian rynkowych B 31.03.2023 Il 31.03.2024

(Beta = 0,44). Najwieksza roczna zmiana doko-

nata sie w sektorze chemicznym (spadek

wartosci Wsp(')’fczynnika Beta o 0, 1 2) Zrédto: Analiza wiasna KPMG na podstawie ogélnodostepnych danych rynkowych.

Digital Valuation

7 Wskaznik Beta wyraza stopien korelacji miedzy stopami zwrotu z inwestycji w dang akcje lub indeks i stopami zwrotu z ogolnego indeksu rynkowego (w tym przypadku indeksu WIG). Jest on jednym ze sktadnikdw stopy dyskonta.
Na potrzeby raportu Beta zostata oszacowana na podstawie tygodniowych zmian wartosci indekséw za okres 5 lat wstecz od daty analizy, to jest 31 marca 2024 roku.
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02 Wspoétczynnik
Beta

Wspotczynnik Beta 2

Zmiany parametru Beta w ujeciu procentowym
(I kwartat 2024 roku vs. | kwartat 2023 roku)

15% -
11,1%
10% A

%
5% 249  2.9% 2,9%
’ 1,5%

0% A
-0,5%+0,5% ,
o -2,6% . NS 209 2,2%
-5% 1 -3,2%
-4,6% -4,6% -4,2% -4,2%
-6,2% -6,2% 6,1% -6,1%
-10% A
-11,1% 11,3% -11,3%
-15% -
NN o < o ) o 2 NS @ 2 g v @ »
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& & Q'Q’ N & s\o‘@ & % 0 s o & v
SR G o N ¢ & & & &
Ny R R
N N N
&

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

Zrédio: Analiza wiasna KPMG na podstawie ogélnodostepnych danych rynkowych.

* dodatnia zmiana to nominalny wzrost wartosci wspétczynnika Beta r/r, 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 sie od 1).
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Stopawoina
00 ryzyka

03 Stopa wolna
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03 Stopa wolna
od Ryzyka

Stopawoinaodryzykad a2

| kwartat 2024 roku to kontynuacja dezinflacyj-
nego trendu w Polsce. Inflacja HICP (mierzgca
roczng dynamike zmian cen) znalazta sie 10 -
w przedziale celu inflacyjnego NBP po raz
pierwszy od marca 2021 roku. Nie mniej jednak,
warto podkresli¢, ze sprzyjajgce warunkido
spowolnienia wzrostu cen konsumpcyjnych,

w tym efekt wysokiej bazy odniesienia, powoli sie
konczg, co moze skutkowac odbiciem inflaciji

w drugiej potowie biezgcego roku. Podobne
obawy podzielata RPP, gdy podejmowata kolejne
decyzje o pozostawianiu stopy referencyjnej na
poziomie 5,75 przez caty | kwartat 2024 roku.?

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

Natomiast, stopa wolna od ryzyka wzrosta z po- 0
ziomu 5,21 na koniec ubiegtego roku do poziomu
5,45 na koniec marca biezgcego roku. Wzrosty
rentownosci polskich obligacji skarbowych byty
pochodng zmian dot. rynku diugu na rynkach
bazowych, w tym gtéwnie na rynku amerykan-
skim. Spready polskich obligacji skarbowych,
zaréwno do niemieckich Bundow, jak i amery-
kanskich Treasuries utrzymaty sie na poziomach
z poprzedniego kwartatu.

1Q2021  11Q2021 11Q2021 IVQ2021 1Q 2022

Inflacja HICP — miesieczne
dane (roczna dynamika
zmian) (P o$)

8 Stopa wolna od ryzyka bedaca przedmiotem powyzszej analizy odzwierciedla rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.
9 Miedzy koncem | kwartatu 2024 roku, a datg publikaciji raportu Rada Polityki Pienieznej nie dokonata zmian dotyczacych stop referencyjnych.

KPMG

=@ Stopa wolna od

11Q 2022 111Q2022 1VQ2022 1Q2023 11Q2023 11Q2023 I1VQ2023 1Q 2024

= Stopa referencyjna
ryzyka (miesieczne (L 08)
dane) (L 0$)

Zrédio: Analiza wlasna KPMG na podstawie danych zaczerpnietych z narzedzi Digital Valuation i danych Eurostat.
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10%

5%

0%
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10-letnia stopa wolna od ryzyka w Polsce na tle stop w innych panstwach*

8 =
6 .
2,25 5,25
4 1 1,50 4,50
2 | : /w%‘ 2!50
0,10
2
Q.  mQ ma va Q@ la ma o Q@ 1a  ma  va o iQ Ml Stopa wolna od ryzyka w Polsce (dane kwartalne)
2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023 2024 Bl Stopa wolna od ryzyka w Stanach Zjednoczonych (dane kwartalne)
03 St I .
od R;z’;i:lo e Zrodto: Analiza wtasna KPMG na podstawie danych zaczerpnietych z narzedzi Digital Valuation. . Stopa wolna od ryzyka w Niemczech (dane kwartalne)
»9ilny trend dezinflacyjny przewazat w polskiej gospo- ryzyko chwilowego odbicia wskazan inflacyjnych w Il po-
darce w | kwartale 2024 roku, co pozwolito spowolni¢ towie biezgcego roku. Nie moze zatem dziwi¢, ze RPP
dynamike zmian cen konsumpcyjnych, nie tylko do konsekwentnie utrzymywata poziom stopy referencyjnej na
poziomu klasyfikowanego jako inflacja petzajgca, ale niezmienionym poziomie podczas ostatnich posiedzen. To
takze powréci¢ do przedziatu celu inflacyjnego NBP z kolei miato posrednie przetozenie na ryzyko inwestycyjne
(pierwszy raz od ponad 3 lat). W efekcie, inflacja (mierzone stopg wolng od ryzyka), ktére lekko wzrosto na
*wygtadzone odczyty w Polsce (odczyt HICP) w ciggu ostatniego kwartatu koniec | kwartatu 2024 roku po dtuzszym okresie trendu
stép wolnych od ryzyka Tomasz Regulski zdotata spowolni¢ do $redniej unijnej (2,7% — Polska spadkowego. W rezultacie stopa wolna od ryzyka w Polsce
— m.in. usrednienie . o q . 0 o f q P Ao : n
danych z 3 miesigcy Partner Associate vs. 2,6% — srednia unijna). Nalezy jednak pamiegtac, zblizyta sie do poziomu 5,50, przy czym spready do
i zaokraglenie odczytéw w Dziale Deal Advisory, Zze warunki sprzyjajgce procesowi wyhamowania cen rentownosci obligacji skarbowych rynkéw bazowych np.
SZ\%Z}_‘V‘; {f/d;al ZSCOZ’;‘;W Szef Zespotu Wycen konsumpcyjnych np. efekt wysokiej bazy odniesienia, rynku amerykanskiego lub rynku niemieckiego, utrzymywaty
dla odczytéw ponizéj 1%. w KPMG w Polsce $g na wyczerpaniu, co bedzie niosto ze sobg zwiekszone sie na niezmienionym poziomie przez caty | kwartat br.
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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

R dla Panstwa (uzytkowane w formie ptatnej subskrypciji).
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Obszary wsparcia: Aplikacje:

@3 Data Source — kalkulator kosztu kapitatu

Dostep do globalnej bazy danych parametréw kosztu 1

e Aplikacje dowycen -

Spis tresci

Autorzy raportu

Wstep

01 Mnozniki
Rynkowe

02 Wspoétczynnik
Beta

03 Stopa wolna
od Ryzyka

Digital Valuation

Digital Valuation

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

Nasze narzedzia cyfrowe zapewniajg wsparcie
na kazdym etapie procesu transakcyjnego.
Utatwiajg i przyspieszajg podejmowanie decyzji
majgcych bezposredni wptyw na rozwoj i przyszty
sukces przedsiebiorstwa. Szybkie i proste osza-
cowanie warto$ci przedsiebiorstwa, intuicyjny
kalkulator kosztu kapitatu, wstepna analiza efek-
tow transakcji M&A czy zarzadzanie finansami
startupu to tylko nieliczne z mozliwosci aplikaciji.
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Sprawozdawczosé
finansowa

Fuzje i przejecia
przedsiebiorstw

Alokacja ceny
nabycia

Podejmowanie
decyzji
inwestycyjnych

Analizy
podatkowe

Zarzadzanie
finansami firmy

kapitatu, w tym stopy wolnej od ryzyka czy premii za
ryzyko rynkowe i krajowe.

Funkcjonalny kalkulator WACC lub kosztu
kapitatu wtasnego.

@3 wycena metoda rynkowa

Dostep do mnoznikéw rynkowych z mozliwoscig
wiasnej konfiguracji parametréw - m.in.: EV/EBITDA,
Cena/Zysk i Cena/Wartos¢ Ksiegowa.

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

’PA — alokacja ceny nabycia

Kalkulacja i wizualizacja efektéw transakcji przed
jej finalizacja (m.in.: wptyw na bilans i rentownos¢).

Oszacowania wartosci aktywow niematerialnych
i materialnych oraz zobowigzan i informacja o goodwiill.

ance — zarzadzanie finansami

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

Zintegrowane kalkulacje planistyczne wsparte
kompleksowymi analizami - finansowymi i scenariuszy.
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https://kpmg.com/pl/pl/home/services/deal-advisory/wyceny/innowacyjne-rozwiazania-cyfrowe-w-wycenach-digital-valuations.html
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