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1. Metodologia 
 

1. Niniejsza analiza została oparta o publicznie dostępne dane – raporty giełdowe, 
sprawozdania finansowe oraz sprawozdania z działalności spółek publicznych 
notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie (dalej „GPW”). 

 
2. Analizą zostały objęte poszczególne lata okresu 2015 – 2024. 

 
3. Zweryfikowane wezwania na GPW (łącznie 365) zostały podzielone w procesie 

analizy na następujące grupy: 
 

Grupa A Wezwania udane (łącznie 226 ): 
1) W pełni udane przejęcia pakietu większościowego (≥50%) 
2) Częściowo udane przejęcia pakietu większościowego (<50%) 
3) Zwiększenia pakietu większościowego 
4) Wezwania bez zamiaru przejęcia pakietu większościowego 

Grupa B Wykupy przymusowe (łącznie 114) 

Grupa C Wezwania nieudane (łącznie 25) 
 
4. W analizie nie zostały uwzględnione wezwania uznane za niemożliwe do 

weryfikacji oraz wezwania dotyczące spółek zagranicznych notowanych na GPW. 
 
5. Cena przed wezwaniem została zdefiniowana jako wartość kursu akcji danej 

spółki w dniu poprzedzającym wezwanie lub, w przypadku zaistnienia zdarzeń 
nadzwyczajnych, w innym dniu przed wezwaniem uznanym za reprezentatywny 
dla ceny akcji.  

 
6. Dla spółek publicznych tworzących grupę kapitałową uwzględniono dane ze 

skonsolidowanych sprawozdań finansowych; dla pozostałych spółek publicznych 
przyjęto wartości z jednostkowych sprawozdań finansowych. 

 
7. Wartość księgowa kapitałów własnych, dług (kredyty bankowe, zobowiązania z 

tytułu obligacji, pozostałe zobowiązania finansowe, itp.), udziały mniejszości oraz 
środki pieniężne zostały przyjęte na podstawie ostatniego przed datą wezwania 
sprawozdania finansowego (rocznego lub śródrocznego), zawierającego 
informacje o danych pozycjach bilansowych. Wartość księgowa kapitałów 
własnych został skorygowana o wartość akcji własnych (dotyczy sprawozdań 
finansowych przygotowywanych zgodnie z Ustawą o Rachunkowości). 

 
 
 

 
 
8. Kapitalizacja została wyliczona jako iloczyn ceny akcji oraz ilości wyemitowanych 

akcji z wyłączeniem akcji własnych.  
 
9. Definicje danych finansowych użytych we wskaźnikach: 
 

• EV – Enterprise Value = Kapitalizacja + Dług i udziały mniejszości  
– Środki pieniężne 

• BEV – Book Enterprise Value = Wartość księgowa kapitałów własnych + Dług 
i udziały mniejszości – Środki pieniężne 

• Kapitał zainwestowany (MVIC) = Kapitalizacja + Dług i udziały mniejszości 
• P/BV = Kapitalizacja / Wartość księgowa kapitałów własnych 

 
10. Wartość premii za kontrolę kapitału własnego została wyliczona zgodnie ze 

wzorem: 
 

Kapitalizacja wg ceny wezwania 
Kapitalizacja wg ceny przed wezwaniem − 1 

 
11. Wartość premii za kontrolę kapitału zainwestowanego (EV / Wartości 

Przedsiębiorstwa) została wyliczona zgodnie ze wzorem: 
 

Enterprise Value wg ceny wezwania 
Enterprise Value wg ceny przed wezwaniem − 1 = 

 

=
Kapitalizacja wg ceny wezwania +  Dług i udziały mniejsz.− Środki pienięż.

Kapitalizacja wg ceny przed wezw. + Dług i udziały mniejsz.− Środki pienięż.
− 1 

 
12. Wartość dyskonta za brak kontroli (odpowiednio kapitału własnego oraz kapitału 

zainwestowanego) została wyliczona na podstawie wartości premii za kontrolę 
(odpowiednio kapitału własnego oraz kapitału zainwestowanego) zgodnie ze 
wzorem: 

 
Premia za kontrolę

1 + Premia za kontrolę 
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2. Liczba zweryfikowanych wezwań w okresie 2015 – 2024  
 

 

3. Liczba wezwań udanych (Grupa A) w okresie 2015 – 2024 w podziale na 
podgrupy 
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4. Premia za kontrolę w okresie 2015 – 2024 w poszczególnych Grupach 

  

 

5. Premia za kontrolę w okresie 2015 – 2024 w poszczególnych podgrupach  
Grupy A (wezwania udane) 
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6. Premia za kontrolę w okresie 2015 – 2024 / Grupa A (wezwania udane)  
/ średnie arytmetyczne 

 

7. Dyskonto za brak kontroli w okresie 2015 – 2024  / Grupa A (wezwania 
udane) / średnie arytmetyczne 
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8. Premia za kontrolę w okresie 2015 – 2024 / Grupa A (wezwania udane)  
/ mediany 

 

9. Dyskonto za brak kontroli w okresie 2015 – 2024 / Grupa A (wezwania udane) 
/ mediany  
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10. Premia za kontrolę kapitału własnego w okresie 2015 – 2024 / Grupa A i 
Grupa B (wezwania udane i wykupy przymusowe) / średnie arytmetyczne 
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12. Premia za kontrolę kapitału własnego w okresie 2015 – 2024 / Grupa A  
i Grupa B (wezwania udane i wykupy przymusowe) / mediany 

 

13. Premia za kontrolę kapitału zainwestowanego w okresie 2015 – 2024  
/ Grupa A i Grupa B (wezwania udane i wykupy przymusowe) / mediany 
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15. Premia za kontrolę w okresie 2015 – 2024 / Grupa A (wezwania udane) / Podział na poziom mnożnika P/BV 

* Różnica między ilością podmiotów z wyliczoną premią za kontrolę kapitału własnego a ilością podmiotów z oszacowaną premią za kontrolę kapitału zainwestowanego odnosi się do czterech podmiotów, dla których uznano 
wyliczenie premii za kontrolę kapitału zainwestowanego za niewłaściwe  

 
 
 
 
16. Premia za kontrolę w okresie 2015 – 2024 / Grupa A (wezwania udane) / Podział na poziom mnożnika EV/BEV 

* Różnica między ilością podmiotów, dla których wyliczono premię za kontrolę kapitału własnego, a podmiotów oszacowano premię za kontrolę kapitału zainwestowanego odnosi się do czterech podmiotów, dla których uznano 
wyliczenie premii za kontrolę kapitału zainwestowanego za niewłaściwe  

  

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Łączna liczba transakcji 46 45 83 81 31 31 66 65

Średnia 24,5% 12,4% 14,6% 12,6% 15,8% 14,5% 7,3% 4,6%
Mediana 14,3% 4,1% 6,7% 4,9% 5,1% 4,1% 4,2% 4,0%

od 0,0 do 0,5 od 0,5 do 1,0 od 1,0 do 1,5 1,5 i więcej

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Łączna liczba transakcji 27 27 95 95 44 44 60 56

Średnia 24,2% 31,0% 15,4% 7,8% 10,6% 7,2% 12,2% 7,5%
Mediana 12,9% 13,7% 9,3% 4,6% 3,9% 2,8% 5,0% 4,1%

od 0,0 do 0,5 od 0,5 do 1,0 od 1,0 do 1,5 1,5 i więcej
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17. Premia za kontrolę kapitału własnego w okresie 2015 – 2024 / Grupa A 
(wezwania udane) / Podział na % poziom zadłużenia względem kapitału 
zainwestowanego 
 

 

18. Premia za kontrolę kapitału zainwestowanego w okresie 2015 – 2024  
/ Grupa A (wezwania udane) / Podział na % poziom zadłużenia względem 
kapitału zainwestowanego 
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19. Premia za kontrolę kapitału własnego w okresie 2015 – 2024 / Grupa A 
(wezwania udane) / Podział na poziom mnożnika P/BV 

20. Premia za kontrolę kapitału zainwestowanego w okresie 2015 – 2024  
/ Grupa A (wezwania udane) / Podział na poziom mnożnika P/BV  
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21. Premia za kontrolę kapitału własnego w okresie 2015 – 2024 / Grupa A 
(wezwania udane) / Podział na poziom mnożnika EV/BEV 

 
 

 

22. Premia za kontrolę kapitału zainwestowanego w okresie 2015 – 2024 / 
Grupa A (wezwania udane) / Podział na poziom mnożnika EV/BEV 
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23. Premia za kontrolę w okresie 2015 – 2024 / Grupa A (wezwania udane) / Podział na obszary działalności 

24. Premia za kontrolę w okresie 2015 – 2024 / Grupa A (wezwania udane) / Podział na wielkość przejmowanego pakietu ogólnej liczby głosów na WZA 
 

12,4%

20,5%
21,9%

5,0%

10,8%

15,2%

8,1%

20,4%

15,2%

3,8%

8,1% 7,6%

0,0%

5,0%

10,0%

15,0%

20,0%

25,0%

x ≤ 33% 33% < x ≤ 66% 66% < x

Premia za kontrolę kapitału własnego - Średnia

Premia za kontrolę kapitału własnego - Mediana

Premia za kontrolę kapitału zainwestowanego - Średnia

Premia za kontrolę kapitału zainwestowanego - Mediana

12
,9

%

12
,0

%

12
,5

% 15
,3

%

12
,0

%

21
,6

%

9,
4%

14
,3

%

9,
5% 10

,9
%

2,
8% 4,

4%

9,
2% 9,
7%

4,
4% 5,

7%

10
,4

%

7,
0%

7,
1%

10
,6

%

7,
4%

16
,3

%

7,
3%

12
,3

%

5,
9%

4,
2%

1,
9% 2,
5% 4,

5% 6,
7%

4,
3% 4,
7%

0,0%

5,0%

10,0%

15,0%

20,0%

25,0%

Premia za kontrolę kapitału własnego - Średnia

Premia za kontrolę kapitału własnego - Mediana

Premia za kontrolę kapitału zainwestowanego - Średnia

Premia za kontrolę kapitału zainwestowanego - Mediana



PREMIA ZA KONTROLĘ W POLSCE W LATACH 2015 – 2024  

    Strona 16 z 40 

25. Liczba zweryfikowanych wezwań  
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26. Wezwania udane (Grupa A) w podziale na podgrupy  
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27. Premia za kontrolę w poszczególnych Grupach  

 

  

2020 – 2024 

 

2015 – 2019 
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28. Premia za kontrolę w poszczególnych podgrupach Grupy A (wezwania udane) 

 

  

2015 – 2019 

 

2020 – 2024 

 

5,9%

3,9%

1,3%

8,0%

33,6%

7,6%

1,3%

14,6%

8,1%

6,0%

1,2%

13,8%

22,7%

13,7%

1,2%

20,3%

-10,0% 0,0% 10,0% 20,0% 30,0%

A 4)

A 3)

A 2)

A 1)
Premia za kontrolę kapitału
własnego - Średnia

Premia za kontrolę kapitału
własnego - Mediana

Premia za kontrolę kapitału
zainwestowanego - Średnia

Premia za kontrolę kapitału
zainwestowanego -
Mediana

4,9%

3,7%

-3,4%

10,2%

4,9%

6,5%

1,4%

26,4%

4,3%

5,0%

-3,3%

14,5%

4,3%

11,0%

9,3%

25,0%

-10,0% 0,0% 10,0% 20,0% 30,0%

A 4)

A 3)

A 2)

A 1)
Premia za kontrolę kapitału
własnego - Średnia

Premia za kontrolę kapitału
własnego - Mediana

Premia za kontrolę kapitału
zainwestowanego - Średnia

Premia za kontrolę kapitału
zainwestowanego -
Mediana



PREMIA ZA KONTROLĘ W POLSCE W LATACH 2015 – 2024  

    Strona 20 z 40 

29. Premia za kontrolę / Grupa A (wezwania udane) / średnie arytmetyczne 

 

  

2015 – 2019 

 

2020 – 2024 
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30. Dyskonto za brak kontroli / Grupa A (wezwania udane) / średnie arytmetyczne 
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31. Premia za kontrolę / Grupa A (wezwania udane) / mediany 
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32. Dyskonto za brak kontroli / Grupa A (wezwania udane) / mediany 
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33. Premia za kontrolę kapitału własnego / Grupa A i Grupa B (wezwania udane i wykupy przymusowe) / średnie arytmetyczne 
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34. Premia za kontrolę kapitału zainwestowanego / Grupa A i Grupa B (wezwania udane i wykupy przymusowe) / średnie arytmetyczne 
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35. Premia za kontrolę kapitału własnego / Grupa A i Grupa B (wezwania udane i wykupy przymusowe) / mediany 

 

  

2015 – 2019 

 

2020 – 2024 

 
 

9,0%

4,4%

6,5%

12,7%

5,8%

0,6% 1,0% 0,9% 0,7%
1,4%

0,0%

2,0%

4,0%

6,0%

8,0%

10,0%

12,0%

14,0%

16,0%

2015 2016 2017 2018 2019

Wezwania udane - Premia za kontrolę kapitału własnego
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36. Premia za kontrolę kapitału zainwestowanego / Grupa A i Grupa B (wezwania udane i wykupy przymusowe) / mediany 

 

  

2015 – 2019 

 

2020 – 2024 

 
 

5,4%

4,0%
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1,5%
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37. Premia za kontrolę / Grupa A (wezwania udane) / Podział na % poziom zadłużenia względem kapitału zainwestowanego 
 

 

 

 

 

 

 

 

2015 – 2019 

 

2020 – 2024 

 

* Różnica między ilością podmiotów z wyliczoną premią za kontrolę kapitału własnego a ilością podmiotów z oszacowaną premią za kontrolę kapitału zainwestowanego odnosi się do czterech podmiotów, dla których 
uznano wyliczenie premii za kontrolę kapitału zainwestowanego za niewłaściwe  

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Łączna liczba transakcji 44 41 32 32 24 24 30 30

Średnia 18,4% 18,9% 9,6% 8,7% 12,1% 6,9% 20,4% 5,9%
Mediana 6,8% 7,5% 3,9% 3,3% 7,6% 4,3% 14,6% 2,6%

od 0% do 20%  od 20% do 40% od 40% do 60% 60% i więcej

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Łączna liczba transakcji 27 26 51 50 18 18 34 33

Średnia 32,0% 15,2% 12,9% 11,8% 19,7% 17,8% 4,3% 2,8%
Mediana 21,0% 4,9% 6,5% 4,1% 12,6% 5,2% 3,9% 3,9%

od 0,0 do 0,5 od 0,5 do 1,0 od 1,0 do 1,5 1,5 i więcej
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38. Premia za kontrolę / Grupa A (wezwania udane) / Podział na poziom mnożnika P/BV 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

2020 – 2024 

 
 

2015 – 2019 

 

* Różnica między ilością podmiotów z wyliczoną premią za kontrolę kapitału własnego a ilością podmiotów z oszacowaną premią za kontrolę kapitału zainwestowanego odnosi się do czterech podmiotów, dla których 
uznano wyliczenie premii za kontrolę kapitału zainwestowanego za niewłaściwe  

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Łączna liczba transakcji 27 26 51 50 18 18 34 33

Średnia 32,0% 15,2% 12,9% 11,8% 19,7% 17,8% 4,3% 2,8%
Mediana 21,0% 4,9% 6,5% 4,1% 12,6% 5,2% 3,9% 3,9%

od 0,0 do 0,5 od 0,5 do 1,0 od 1,0 do 1,5 1,5 i więcej

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Łączna liczba transakcji 19 19 32 31 13 13 32 32

Średnia 13,9% 8,5% 17,4% 13,9% 10,4% 9,9% 10,5% 6,5%
Mediana 10,9% 3,4% 10,0% 8,9% 4,4% 4,1% 4,5% 4,3%

od 0,0 do 0,5 od 0,5 do 1,0 od 1,0 do 1,5 1,5 i więcej
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39. Premia za kontrolę / Grupa A (wezwania udane) / Podział na poziom mnożnika EV/BEV 
 
 

 

  

2015 – 2019 

 

2020 – 2024 

 

 

* Różnica między ilością podmiotów z wyliczoną premią za kontrolę kapitału własnego a ilością podmiotów z oszacowaną premią za kontrolę kapitału zainwestowanego odnosi się do czterech podmiotów, dla których 
uznano wyliczenie premii za kontrolę kapitału zainwestowanego za niewłaściwe  

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Łączna liczba transakcji 15 15 58 58 22 22 35 32

Średnia 24,5% 33,0% 15,3% 8,4% 12,8% 7,3% 13,9% 8,0%
Mediana 12,9% 22,2% 7,9% 4,2% 3,1% 2,0% 6,5% 4,1%

od 0,0 do 0,5 od 0,5 do 1,0 od 1,0 do 1,5 1,5 i więcej

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

własnego

Premia za 
kontrolę 
kapitału 

zainwestowa
nego

Łączna liczba transakcji 12 12 37 37 22 22 25 24

Średnia 23,8% 28,7% 15,6% 7,0% 8,4% 7,1% 9,9% 7,0%
Mediana 14,9% 8,0% 11,9% 5,8% 4,4% 3,6% 4,3% 4,3%

od 0,0 do 0,5 od 0,5 do 1,0 od 1,0 do 1,5 1,5 i więcej
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40. Premia za kontrolę kapitału własnego / Grupa A (wezwania udane) / Podział na % poziom zadłużenia względem kapitału zainwestowanego 
 

  
2015 – 2019 

 

2020 – 2024 
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20,4%
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41. Premia za kontrolę kapitału zainwestowanego / Grupa A (wezwania udane) / Podział na % poziom zadłużenia względem kapitału zainwestowanego 
 

  
2015 – 2019 

 

2020 – 2024 

 
 

18,9%

8,7%

6,9%
5,9%

7,5%

3,3%
4,3%
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0,0%

5,0%

10,0%

15,0%

20,0%

25,0%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

od 0% do 25%  od 25% do 50% od 50% do 75% 75% i więcej

Łączna liczba transakcji
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13,6%
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42. Premia za kontrolę kapitału własnego / Grupa A (wezwania udane) / Podział na poziom mnożnika P/BV 
  

2015 – 2019 

 

2020 – 2024 

 
 

32,0%

12,9%

19,7%

4,3%

21,0%
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43. Premia za kontrolę kapitału zainwestowanego / Grupa A (wezwania udane) / Podział na poziom mnożnika P/BV 
   

2020 – 2024 

 
 

2015 – 2019 

 

15,2%
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44. Premia za kontrolę kapitału własnego / Grupa A (wezwania udane) / Podział na poziom mnożnika EV/BEV 
  

2015 – 2019 

 

2020 – 2024 
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45. Premia za kontrolę kapitału zainwestowanego / Grupa A (wezwania udane) / Podział na poziom mnożnika EV/BEV 

2015 – 2019 

 

2020 – 2024 
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46. Premia za kontrolę / Grupa A (wezwania udane) / Podział na obszary działalności 
  

2015 – 2019 
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2020 – 2024 
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47. Premia za kontrolę / Grupa A (wezwania udane) / Podział na wielkość przejmowanego pakietu ogólnej liczby głosów na WZA 
 
  2015 – 2019 

 

2020 – 2024 
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Kontakt 

 
Paweł Cygański, FCCA 
Cann Advisory sp. z o.o. 

Plac Jana Henryka Dąbrowskiego 1 
00-057 Warszawa  

tel. +48 22 616 20 32 
kom. +48 606 234 150 

info@cann.pl 
www.cann.pl 

 

 
 

 
 
Dane, informacje i wyliczenia zawarte w niniejszym raporcie mają charakter generalny i ogólny. Zastosowanie przedstawionych w raporcie wyliczeń do konkretnej transakcji i/lub podmiotu prawnego 
może nie być właściwe. Cann Advisory nie gwarantuje, że przedstawione w niniejszym raporcie dane, informacje i wyliczenia są aktualne na dzień ich uzyskania oraz że będą aktualne w przyszłym 

okresie. Zastosowanie zawartych w raporcie danych, informacji i wyliczeń powinno być poprzedzone uzyskaniem profesjonalnego doradztwa po rzetelnej analizie danej sytuacji biznesowej. 

Rozwiązania Tworzące Wartość 
 
 

Cann Advisory sp. z o.o. 
 

Wyceny 
Spory Gospodarcze 

Doradztwo Transakcyjne 
 

mailto:info@cann.pl
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