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WSteD

Szanowni Panstwo,

Z przyjemnoscig przekazujemy w Panstwa
rece raport KPMG w Polsce podsumowujgcy
wyniki naszejnajnowszej analizy dotyczgce;j
premii za kontrole.

W toku prac przeprowadziliSmy analize
133 wezwan do sprzedazy akcji spotek
notowanych na Gietdzie Papieréw

Wartosciowych w Warszawie w okresie
od 1 stycznia 2019 do 31 grudnia 2023.

Ostatnie lata przyniosty spadek aktywnosci
na rynku wezwan na warszawskim parkiecie.

© 2024 KPMG Advisory Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k., polska spétka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG sktadajacej sie z niezaleznych spotek
cztonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Limited, prywatng spotkg angielskg z odpowiedzialnoscig ograniczong do wysokosci gwaranciji. Wszelkie prawa zastrzezone.

W poprzednim 5-letnim okresie przypadajgcym
na lata 2014—-2018 mieliSmy do czynienia

z 150 wezwaniami na sprzedaz akcji spotek
notowanych na GPW, podczas gdy okres
2019-2023 to juz jedynie 133 wezwania.

Struktura wezwan takze ulegta zmianie.
Wzywajacy co raz czesciej podchodzg do
wezwania z intencjg wycofania spotki

z parkietu juz po przejeciu kontrolnego pakietu
akciji. Jeszcze kilka lat temu nie byto to

tak powszechnym zjawiskiem.
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13,6%

92%

Wezwan w okresie

Kiuczowe e
WNIOSKI o

Premiazakontrole

w oparciu o analize rynku wezwan
w Polsce w badanym okresie

PLN 830m

Srednia arytmetyczna warto$é
udanego wezwania, gdy intencjg
inwestora byto przejecie kontroli
nad spotkg w badanym okresie

Udane wezwania do sprzedazy akcji spotek
notowanych na GPW w badanym okresie

7analizy R e
& 3

© 2024 KPMG Advisory Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k., polska spétka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG sktadajacej sie z niezaleznych spotek
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Wezwan, w ktérych intencjg inwestora
byto przejecie kontroli nad spdtkg
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Czym jest premia

za kontrole?

Zakontrolg?

Premia za kontrole — to nadwyzka ponad warto$¢ godziwg udziatdw/akcji we
wiasnosci przedsiebiorstwa, ktdrg inwestor kapitatowy jest sktonny zaptacic,
aby posiadac¢ kontrolny pakiet udziatéw/akcji przejmowanego podmiotu.

WartoS¢ pakietu kontrolnego
Premiazakontrole Dyskonto z tytutu braku kontroli

WartoSc pakietu mniejszoSciowego

(3

A

A
o
pe

Posiadanie pakietu kontrolnego spétki niesie
za sobg dodatkowe korzysci.
Podstawowe z nich to:

Mozliwos¢ wptywania na
strategiczny kierunek rozwoju spofki

Mozliwos¢ podejmowania decyz;ji
dotyczgcych sprzedazy
przedsiebiorstwa

Zdolnos¢ nominowania/odwotywania
zarzadu i ustalania zasad
wynagradzania zarzgdu

Mozliwos¢ dysponowania
majgtkiem spotki

Mozliwos¢ kreowania polityki
dywidendowej (spotki gietdowe)
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) Metodyka KPMG

Oszacowanie premii za kontrole jest ograniczone do analizy wytgcznie udanych
wezwan oraz do takich, w ktorych intencjg inwestora byto przejecie kontroli
na spotka.

Z jednostkowych danych dot. wezwan do sprzedazy akcji spotek notowanych
na GPW s3 wyliczane mediany premii ponad kursy akcji przejmowanych spétek
w roznych punktach czasowych sprzed daty wezwania tj. procentowych réznic
miedzy cenami, po ktorych nabywane byly akcje objete wezwaniem, i kurséw
akcji spotek z okresu poprzedzajgcego dzien wezwania.

Z median premii ponad kursy akcji spotek bedacych przedmiotem wezwan
jest wyciggana $rednia arytmetyczna, ktéra stanowi koncowg wartos¢ premii
za kontrole.

© 2024 KPMG Advisory Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k., polska spotka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG sktadajacej sie z niezaleznych spotek Klasyfikacja Dokumentu | 6
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Premiazakontrol
. Analizaokresu2019-2023

Analiza okresu . , . . ~

2019-2023 Badanie KPMG dotyczace wezwan do sprzedazy akcji spétek notowanych na GPW
® Schemat wezwan objetych analiza KPMG przy oszacowywaniu ® Badanie KPMG dotyczace wezwan do sprzedazy akcji spotek
premii za kontrole (w okresie 2019-2023) notowanych na GPW

Premia za kontrole (mediana)

13.6%

8%
0 nieudanych wezwan (11)
Kurs zamkniecia 6 50/
J/0

92% ] A (129 przed wezwaniem
udanych wezwat (122) s wprzec N 17.1%
0 kurs 2m przed | 11,17
30 / z udanych wezwan y
(o I przejeciem kontroli (37) Kurs 3M przed 19'6/,

Zrédto: Analiza wtasna KPMG w oparciu o infostrefa.pl, bankier.pl



Premie za kontrole
w Polsce w ujeciu
historycznym

Premie zakontrol
W ujeciu historycznym

® Premia za kontrole w ujeciu historycznym

2019-2023 13,6%

20152022 [ 14.9%

20172021 | 14.1%
2016-2020 13,6%

2ors2010. | 12.9%

Zrédto: Analiza wtasna KPMG w oparciu o infostrefa.pl, bankier.pl

WPoISce

@ Premia ponad kurs akcji dzien przed wezwaniem w ujeciu historycznym

2019-2023

2018-2022

2017-2021

2016-2020

2015-2019

6.5%

. 12.4%

I 11.9%
10.2%

I 11.1%



Premie za kontrole
w Polsce w ujeciu
historycznym

-1,3 p.p- spadku premii za kontrole

Premia za kontrole oszacowana w oparciu o analize polskiego
rynku wezwan w 5-letnim okresie od 1 stycznia 2019

do 31 grudnia 2023 roku byta nizsza o 1.3 p.p. od premii
uzyskanej na podstawie danych obejmujgcych okres 2018-2022.

Rok 2023 — nizsze premie

Inwestorzy oferowali nizsze ceny za sprzedaz akcji objetych
wezwaniami wzgledem kursu akcji w okresie poprzedzajgcym
wezwania w 2023 roku w stosunku do poprzednich lat.

Kurs dzien przed wezwaniem a cena wezwania

Premia ponad kurs akcji (dzien przed datg wezwania) sposréd
wszystkich 5 badanych okreséw byta najnizsza w tegoroczne;j
analizie i pierwszy raz spadta ponizej progu 10%.



Zespot Wycen

® Sektorowy przeglad mnoznikéw spotek notowanych na GPW

-
=

Wybrane publikacje kPG Kwartalna publikacja KPMG
g:sl\ggv‘\l:vzgzce. Kwartanapublkacla 4 w Polsce, ktdra przybliza
Sektorowy przegiad S czytelnikom migdzy innymi
H}ﬂgﬂgﬁgﬂﬁ"umk zagadnienia zwigzane
naGPw z rynkami kapitatowymi, w tym

wyceng mnoznikowg oraz tak
zwanym modelem CAPM
(Capital Asset Pricing Model)
w oparciu o analize ponad
170 spoétek notowanych na
GPW i wchodzgcych w sktad
indeksow sektorowych.

Bt 2024 ‘

® Kontrola ma swoja cene

kbl

Kontrola
ma swoja ceng

Premis w wezwaniach do spreedazy akeji
spolek notowanych na GPW.

Cykliczny raport publikowany przez
zespot Wycen co dwa lata badajgcy
rynek wezwan w Polsce, w tym
poziomy premii oferowanych przez
wzywajgcych w podziale na inwestoréw
branzowych i finansowych zaréwno
ponad ceny akcji spétek gietdowych
przed dniem wezwania, jak

i w stosunku do cen minimalnych
wynikajgcych z wymogow ustawowych.
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