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1. Metodologia

1.

Niniejsza analiza zostata oparta o publicznie dostepne dane — raporty gietdowe,
sprawozdania finansowe oraz sprawozdania z dziatalnosci spétek publicznych
notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (dalej ,GPW”).

Analizg zostatly objete poszczegodine lata okresu 2015 — 2024.

Zweryfikowane wezwania na GPW (fgcznie 365) zostaty podzielone w procesie
analizy na nastepujgce grupy:

Grupa A Wezwania udane (tgcznie 226 ):
1) W petni udane przejecia pakietu wiekszosciowego (=250%)
2) Czesciowo udane przejecia pakietu wiekszosciowego (<50%)
3) Zwiekszenia pakietu wiekszosciowego
4) Wezwania bez zamiaru przejecia pakietu wiekszosciowego

Grupa B
Grupa C

Wykupy przymusowe (tgcznie 114)

Wezwania nieudane (tacznie 25)

W analizie nie zostaty uwzglednione wezwania uznane za niemozliwe do
weryfikacji oraz wezwania dotyczace spdtek zagranicznych notowanych na GPW.

Cena przed wezwaniem zostata zdefiniowana jako wartos¢ kursu akcji danej
spotki w dniu poprzedzajagcym wezwanie lub, w przypadku zaistnienia zdarzen
nadzwyczajnych, w innym dniu przed wezwaniem uznanym za reprezentatywny
dla ceny akgji.

Dla spétek publicznych tworzacych grupe kapitalowg uwzgledniono dane ze
skonsolidowanych sprawozdan finansowych; dla pozostatych spétek publicznych
przyjeto wartosci z jednostkowych sprawozdan finansowych.

Wartos¢ ksiegowa kapitatow wtasnych, dtug (kredyty bankowe, zobowigzania z
tytutu obligacji, pozostate zobowigzania finansowe, itp.), udziaty mniejszosci oraz
srodki pieniezne zostaty przyjete na podstawie ostatniego przed datg wezwania
sprawozdania finansowego (rocznego Ilub $rddrocznego), zawierajgcego
informacje o danych pozycjach bilansowych. Warto$¢ ksiegowa kapitatow
wilasnych zostat skorygowana o wartos¢ akcji wtasnych (dotyczy sprawozdan
finansowych przygotowywanych zgodnie z Ustawg o Rachunkowosci).

Kapitalizacja zostata wyliczona jako iloczyn ceny akcji oraz ilosci wyemitowanych
akcji z wytgczeniem akcji wiasnych.

Definicje danych finansowych uzytych we wskaznikach:

e EV - Enterprise Value = Kapitalizacja + Diug i udziatly mniejszosci
— Srodki pieniezne

e BEV-Book Enterprise Value = Warto$¢ ksiggowa kapitatow wtasnych + Diug
i udziaty mniejszosci — Srodki pieniezne

e Kapitat zainwestowany (MVIC) = Kapitalizacja + Dtug i udziaty mniejszosci

e P/BV = Kapitalizacja / Warto$¢ ksiegowa kapitatéw wtasnych

. Wartos¢ premii za kontrole kapitatu wtasnego zostata wyliczona zgodnie ze

wzorem:

Kapitalizacja wg ceny wezwania

Kapitalizacja wg ceny przed wezwaniem

. Warto$¢ premii za kontrole kapitatu zainwestowanego (EV / Wartosci

Przedsiebiorstwa) zostata wyliczona zgodnie ze wzorem:

Enterprise Value wg ceny wezwania

Enterprise Value wg ceny przed wezwaniem

__ Kapitalizacja wg ceny wezwania + Dtug i udzialy mniejsz. — Srodki pieniez.

a Kapitalizacja wg ceny przed wezw. + Dtug i udzialy mniejsz. — Srodki pieniez.

. Warto$¢ dyskonta za brak kontroli (odpowiednio kapitatu wtasnego oraz kapitatu

zainwestowanego) zostata wyliczona na podstawie wartosci premii za kontrole
(odpowiednio kapitatu witasnego oraz kapitatu zainwestowanego) zgodnie ze
wzorem:

Premia za kontrole

1 + Premia za kontrole
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2. Liczba zweryfikowanych wezwan w okresie 2015 — 2024 3. Liczba wezwan udanych (Grupa A) w okresie 2015 — 2024 w podziale na
podgrupy
60
35
50 30
4

3 3 25 9
40 - 4 6

13 3 20 11 0

13 8 2
17
30 : 15 1 1
0 10 17 21 20 :
13 14 16
8 U
30 5
23 26 2 26
10 =
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
0

B W petni udane przejecia pakietu wiekszosciowego (>50%) - Podgrupa A 1)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
1 Czesciowo udane przejecia pakietu wiekszosciowego (<50%) - Podgrupa A 2)
B Wezwania udane - Grupa A
= Wykupy przymusowe - Grupa B

= Wezwania nieudane - Grupa C M Bez zamiaru przejecia pakietu wiekszosciowego - Podgrupa A 4)

1 Zwiekszenia pakietu wiekszosciowego - Podgrupa A 3)
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4. Premia za kontrole w okresie 2015 — 2024 w poszczegdlnych Grupach
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5. Premia za kontrole w okresie 2015 — 2024 w poszczegélnych podgrupach
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6. Premia za kontrole w okresie 2015 — 2024 / Grupa A (wezwania udane)
/ $rednie arytmetyczne
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7. Dyskonto za brak kontroli w okresie 2015 — 2024 / Grupa A (wezwania
udane) / Srednie arytmetyczne
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e Srednia - 11,4%

e Srednia - 7,8%

-0,2% -0,4%
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8. Premia za kontrole w okresie 2015 — 2024 / Grupa A (wezwania udane)

/ mediany
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9. Dyskonto za brak kontroli w okresie 2015 — 2024 / Grupa A (wezwania udane)
/ mediany
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[ Dyskonto z tytutu braku kontroli kapitatu zainwestowanego
e Srednia median - 6,3%

e Srednia median - 4,3%
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10. Premia za kontrole kapitatu wiasnego w okresie 2015 — 2024 / Grupa A i 11. Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego w okresie 2015 — 2024 /
Grupa B (wezwania udane i wykupy przymusowe) / Srednie arytmetyczne Grupa A i Grupa B (wezwania udane i wykupy przymusowe) / Srednie
arytmetyczne
25,0% 22,9%
18,0%
15,2%
o 16,0% ’
20,0% 17,7% 17,8%
14,0%
15,0% 12,0%
10,0%
10,0%
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9 1,9% 4 270 4,0% 2 8% 9
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1,2% ’
0,0% N0.2% 2,0% ; 0,6%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 0.0% &3%
,U7%
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-5,0% -2,0%

Wezwania udane - Premia za kontrolg kapitatu wiasnego === \\/ezWania udane - Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego

Wykupy przymusowe - Premia za kontrolg kapitafu wiasnego Wykupy przymusowe - Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego
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12. Premia za kontrole kapitatu wiasnego w okresie 2015 — 2024 / Grupa A
i Grupa B (wezwania udane i wykupy przymusowe) / mediany

13. Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego w okresie 2015 — 2024
/ Grupa A i Grupa B (wezwania udane i wykupy przymusowe) / mediany

16,0% 12,0%
14,0% 14,7%
,07%
10,0%
12,7% :
12,0% ’ 8,9%
8,0% 8,1%
10,0% 4 '
5,0% 6:6%
8,0% 6,0% 5,4%
6,5%
6,0% : 0 .
6 ~ 5,8% 2o 4,0% 4,0% —
4,0% A% '
2,0% = 2,0%  1,0% . 2,0% 1,5% 1,5% [ 0,8% 0.9%
0.0% 06% L% 0,9%—07%  —"0,8% = 1,1% 0.0% 06% 08% 06% 07% 07% 0,6% T
g 1% 0,6% 0% 1% 0,6%
2015 2016 2017 2018 2019 2021 2022 2023 2024 2015 2016 2017 2018 2019 2021 2022 2023 2024

Wezwania udane - Premia za kontrole kapitatu wtasnego Wezwania udane - Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego

Wykupy przymusowe - Premia za kontrolg kapitatu wtasnego Wykupy przymusowe - Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego

14. Premia za kontrole w okresie 2015 — 2024 / Grupa A (wezwania udane) / Podziat na % poziom zadtuzenia wzgledem kapitatu zainwestowanego

od 0% do 20% od 20% do 40% od 40% do 60% 60% i wiecej
. Premia za . Premia za . Premia za . Premia za
Premia za Premia za Premia za Premia za
kontrole kontrole kontrole kontrole
kontrole ) kontrole . kontrole ) kontrole )
) kapitatu . kapitatu . kapitatu ) kapitatu
kapitatu . kapitatu ) kapitatu . kapitatu .
zainwestowa zainwestowa zainwestowa zainwestowa
wiasnego wiasnego wiasnego wiasnego
nego nego nego nego
tgczna liczba transakciji 73 69 59 59 48 48 46 46
Srednia 15,6% 16,7% 7,4% 4,8% 15,9% 12,3% 21,1% 6,5%
Mediana 5,2% 6,4% 4,3% 3,1% 7,6% 4,3% 17,4% 4,0%

* Réznica miedzy iloscig podmiotéw z wyliczong premig za kontrole kapitatu wtasnego a iloscig podmiotéw z oszacowang premig za kontrole kapitatu zainwestowanego odnosi sie do czterech podmiotéw, dla ktérych uznano
wyliczenie premii za kontrole kapitatu zainwestowanego za niewtasciwe
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15. Premia za kontrole w okresie 2015 — 2024 / Grupa A (wezwania udane) / Podziaft na poziom mnoznika P/BY

0d 0,0 do 0,5 od 0,5do 1,0 od1,0do 1,5 1,5 i wiecej
) Premia za . Premia za . Premia za . Premia za
Premia za Premia za Premia za Premia za
kontrole kontrole kontrole kontrole
kontrole . kontrole ) kontrole ) kontrole )
. kapitatu . kapitatu . kapitatu . kapitatu
kapitatu . kapitatu . kapitatu . kapitatu .
zainwestowa zainwestowa zainwestowa zainwestowa
wiasnego wiasnego wiasnego wiasnego
nego nego nego nego
tgczna liczba transakgji 46 45 83 81 31 31 66 65
Srednia 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%

* Réznica miedzy iloscig podmiotéw z wyliczong premig za kontrole kapitatu wtasnego a ilo$cig podmiotéw z oszacowang premig za kontrole kapitatu zainwestowanego odnosi sie do czterech podmiotéw, dla ktérych uznano
wyliczenie premii za kontrole kapitatu zainwestowanego za niewfasciwe

16. Premia za kontrole w okresie 2015 — 2024 / Grupa A (wezwania udane) / Podziat na poziom mnoznika EV/BEV

0d 0,0do 0,5 0d 0,5do 1,0 od1,0do 1,5 1,51 wiecej
. Premia za . Premia za ) Premia za . Premia za
Premia za Premia za Premia za Premia za
kontrole kontrole kontrole kontrole
kontrole . kontrole . kontrole . kontrole )
. kapitatu ) kapitatu ) kapitatu . kapitatu
kapitatu . kapitatu . kapitatu . kapitatu .
zainwestowa zainwestowa zainwestowa zainwestowa
wiasnego wlasnego wiasnego wiasnego
nego nego nego nego
tgczna liczba transakgciji 27 27 95 95 44 44 60 56
Srednia 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%

* Réznica miedzy iloscig podmiotéw, dla ktérych wyliczono premie za kontrole kapitatu wtasnego, a podmiotéw oszacowano premie za kontrole kapitatu zainwestowanego odnosi sie do czterech podmiotéw, dla ktérych uznano
wyliczenie premii za kontrole kapitatu zainwestowanego za niewtasciwe
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17. Premia za kontrole kapitatu wiasnego w okresie 2015 — 2024 / Grupa A 18. Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego w okresie 2015 — 2024
(wezwania udane) / Podziaf na % poziom zadtuzenia wzgledem kapitafu / Grupa A (wezwania udane) / Podziat na % poziom zadfuzenia wzgledem
zainwestowanego kapitatu zainwestowanego
80 25,0% 80 25,0%
70 70
21,1%
20,0% 20,0%
60 60 16,7%
17,4%
50 9 15,9%
15,6% 15,0% 50 15,0%
40 40 12,3%
0,
30 10,0% 30 10,0%
7,4% 7,6%
20 20 v 6,5%
5,2% 5,0% /A% 0
4,3% ’ 4,8% - .. 5,0%
10 10 3,1% '
0 0,0% 0 0,0%
od 0% do25%  0d25%do50% 0d50%do75%  75%iwiecej 0od 0% do25%  o0d25%do50% 0d50%do75%  75% i wiecej
taczna liczba transakcji taczna liczba transakgji
Srednia Srednia
Mediana Mediana
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19. Premia za kontrole kapitatu wlasnego w okresie 2015 — 2024 / Grupa A 20. Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego w okresie 2015 — 2024
(wezwania udane) / Podziaf na poziom mnoznika P/BV / Grupa A (wezwania udane) / Podziaf na poziom mnoznika P/BV
90 30,0% 90 20,0%
80 80 18,0%
0,
24,5% 25,0% 16,0%
70 70 !
0,
14,5% 14,0%
60 20,0% 60
12,6%
127a% ’ 12,0%
50 50
15,8%
14,3% 176% 15,0% 10,0%
40 40
8,0%
30 10,0% 30
6,0%
4,6%
7,1% 4,9% [
20 6,7% ° 20 21% 4,1% 4,0%
5;1% 9
o b 2% 5,0% 4,0%
10 10 2,0%
0 0,0% 0 0,0%
0d 0,0do 0,5 0d0,5do 1,0 0d1,0do 1,5 1,5 i wiecej 0d0,0do 0,5 0d0,5do 1,0 od1,0do 1,5 1,5 i wiecej
taczna liczba transakgji taczna liczba transakcji
Srednia Srednia
Mediana Mediana
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21. Premia za kontrole kapitatu wlasnego w okresie 2015 — 2024 / Grupa A 22. Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego w okresie 2015 — 2024 /
(wezwania udane) / Podziaf na poziom mnoznika EV/BEV Grupa A (wezwania udane) / Podziat na poziom mnoznika EV/BEV
100 50,0% 100 35,0%
90 45,0% 90
31,0% 30,0%
30 40,0% 80
70 35,0% 70 25,0%
60 30,0% 60
20,0%
50 24.2% 25,0% 50
1 15,0%
40 20,0% 40 —
30 15,4% 15,0% 30
1) 10,0%
12,9% 12,2%
20 9,3% oo 10,0% 20 7,8% 7,2% 7,5%
5,0%
4,6% ’
10 5,0% ’ 4,1%
3,9% >,0% ’ 10 2.8% ’
0 0,0% 0 0,0%
0d0,0do05  0d05do10  od1,0do15 1,51 wigcej 0d0,0d005 0d05do10  od1,0do15 1,5 i wiecej
i':aczna liczba transakji taczna liczba transakcji
srednia Srednia
Mediana Mediana
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23. Premia za kontrole w okresie 2015 — 2024 / Grupa A (wezwania udane) / Podziaf na obszary dziatalnosci

X
25,0% ©
b <
® ES o
9 o0 M N
20,0% < < © e © © "0, x
28 ° o X N — o ) < ™
0 N N =) o~ % 0 - o~
15,0% \—’§ ;’l NS — s N § X —
03 s S = 3R s 2 o ¥ Premia za kontrole kapitatu wt Sredni
) @ S S o X X o ™ °\° . B Premia za kontrole kapitatu wtasnego - Srednia
10,0% & ~R S x N¥ s p¥ ~x I R
: ox Yy 3 g ES > 8 & I<r~ > n B Premia za kontrole kapitatu wtasnego - Mediana
0% ~ 2 & I
i
0.0% I I . l I I I i X . . .
¢ ) Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego - Srednia
2 2 e X e N @ @
3 N & S & S0 N N ) ) ) )
,\Q'b‘\ (g}% §o$ X Qd\ S 8\0& o\°°" W Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego - Mediana
< & \(,)\) 5 & N Q:\, Cé\
o W % ‘\% o& @(\b ,\o(\ <@
Q’b \QQ}Q Q,&. ’b% NS (\5\0
C I’ o o
o °
Q€

24. Premia za kontrole w okresie 2015 — 2024 / Grupa A (wezwania udane) / Podziaf na wielkos¢ przejmowanego pakietu ogélnej liczby gloséw na WZA

25,0%
21,9%
20,5% 20,4%
20,0%
15,2% 15,2% H Premia za kontrole kapitatu wtasnego - Srednia
15,0% . . .
° 12,4% Premia za kontrole kapitatu wtasnego - Mediana
10,8%
10,0% .
’ 8,1% 8,1% 7,6% Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego - Srednia
5,0% B Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego - Mediana
5,0% 3,8%
0,0% .
x<33% 33% < x < 66% 66% < X
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25. Liczba zweryfikowanych wezwan

50

45

40

35

30

25

20

15

10

- H

23

2015

13

30

2016

® Wezwania udane - Grupa A

2015- 2019

14

2017

22

2018

= Wykupy przymusowe - Grupa B

" Wezwania nieudane - Grupa C

13

26

2019

2020 - 2024
50
45
40
35 13
11
30 2
25 ]
20
15 29 8
26
10 20
5 12
0
2020 2021 2022 2023 2024

B Wezwania udane - Grupa A
= Wykupy przymusowe - Grupa B
" Wezwania nieudane - Grupa C
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26. Wezwania udane (Grupa A) w podziale na podgrupy

35

30

25

20

15

10

2015- 2019
9
8 2 .
2
1
17
13 16
2015 2016 2017 2018

2019

B W petni udane przejecia pakietu wiekszosciowego (250%) - Podgrupa A 1)

1 Czesciowo udane przejecia pakietu wiekszosciowego (<50%) - Podgrupa A 2)

1 Zwiekszenia pakietu wiekszosciowego - Podgrupa A 3)

M Bez zamiaru przejecia pakietu wiekszosciowego - Podgrupa A 4)

35

30

25

20

15

10

4
4 6
g 4
0
21 20 4
16 0

2020

2020 - 2024

2021 2022 2023 2024

B W petni udane przejecia pakietu wiekszosciowego (250%) - Podgrupa A 1)

1 Czesciowo udane przejecia pakietu wiekszosciowego (<50%) - Podgrupa A 2)

1 Zwiekszenia pakietu wiekszosciowego - Podgrupa A 3)

M Bez zamiaru przejecia pakietu wiekszosciowego - Podgrupa A 4)
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27. Premia za kontrole w poszczegdlnych Grupach

2015- 2019

P

7,1%
A
11,0%
0%
S 50%
0,9%
B
3,0%
| os%
P 17,5%
3,4%
c
-0,5%
B 1o
-5,0% 00% 50% 10,0% 150%  20,0%

M Premia za kontrole kapitatu
wiasnego - Srednia

Premia za kontrole kapitatu
wtasnego - Mediana

Premia za kontrole kapitatu
zainwestowanego - Srednia

B Premia za kontrole kapitatu
zainwestowanego -
Mediana

-5,0%

2020 - 2024

P 5

5,1%

I

T 3%

0,9%

1,7%

J os%

B o11%

0,0%
1,7%
0,0%
0,0% 5,0%

M Premia za kontrole kapitatu

9,8% wiasnego - Srednia

Premia za kontrole kapitatu
wtasnego - Mediana

Premia za kontrole kapitatu
zainwestowanego - Srednia

B Premia za kontrole kapitatu
zainwestowanego -
Mediana

10,0% 15,0%
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28. Premia za kontrole w poszczegdlnych podgrupach Grupy A (wezwania udane)

-10,0%

2015- 2019

P 20,3%

13,8%
A1)
14,6%
N s0%
I 12%
1,2%
A2)
1,3%
1,3%
e 13,7%
6,0%
A3)
7,6%
I 3.9%
. 22,7%
8,1%
A4)
5%
0,0% 10,0% 20,0% 30,0%

M Premia za kontrole kapitatu
wiasnego - Srednia

Premia za kontrole kapitatu
wtasnego - Mediana

Premia za kontrole kapitatu
zainwestowanego - Srednia

B Premia za kontrole kapitatu
zainwestowanego -

Mediana
33,6%

-10,0%

2020 - 2024

[ 25,0%

14,5%
A1)
26,4%
I 10,2%
P 9,3%
-3,3%
A2)
1,4%
3,4% 1R
e 11,0%
5,0%
A3)
6,5%
I 7%
i 43%
4,3%
A4)
4,9%
0%
0,0% 10,0% 20,0% 30,0%

M Premia za kontrole kapitatu
wiasnego - Srednia

Premia za kontrole kapitatu
wtasnego - Mediana

Premia za kontrole kapitatu
zainwestowanego - Srednia

B Premia za kontrole kapitatu
zainwestowanego -
Mediana
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29. Premia za kontrole / Grupa A (wezwania udane) / Srednie arytmetyczne

2015- 2019

2020 - 2024

28,0% 28,0%
22,9%

23,0% 23,0%
18,0% 18,3% 17,7% 17,8%

,0% 18,0%

14,2% 52%
14,0%
()
13,0% 125%12,0%  11,9% 13.0% 2,0%
9,9% 9,5%
9 ,4%
8,0% 8,0% 7,1%
3,3%8%
3,0% 3,0% l l -0,2% -0,3%
-2,0% 2015 2016 2017 2018 2019 -2,0% 2020 2021 2022 2023 2024
I Premia za kontrolg kapitatu wiasnego mmmm Premia za kontrole kapitatu wiasnego
[ Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego [ Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego
== Srednia - 16,0% e Srednia - 10,5%
e Srednia - 9,7% e Srednia -7,6%
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30. Dyskonto za brak kontroli / Grupa A (wezwania udane) / Srednie arytmetyczne

23,0%

18,0%

13,0%

8,0%

3,0%

-2,0%

2015- 2019

18,7%
15,4%
12,4%
11,1%10,9%  10,7%
8,7%
9 7%
2015 2016 2017 2018 2019

mmm Dyskonto z tytutu braku kontroli kapitatu wiasnego
[ Dyskonto z tytutu braku kontroli kapitatu zainwestowanego
e Srednia - 13,7%

e Srednia - 8,8%

23,0%

18,0%

13,0%

8,0%

3,0%

-2,0%

02%  -0,4%

2020 - 2024
15,0% 15,1%
13,2%
12,3%
0,7%
6,6%
3,09 3:7%
2020 2021 2022 2023

mmmm Dyskonto z tytutu braku kontroli kapitatu wiasnego

2024

[ Dyskonto z tytutu braku kontroli kapitatu zainwestowanego

e Srednia - 9,1%

e Srednia - 6,8%
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31. Premia za kontrole / Grupa A (wezwania udane) / mediany

2015- 2019 2020 - 2024
20,0% 20,0%
18,0% 18,0%
16,0% 16,0% 14,7%
14,0% 12,7% 14,0%
12,0% 12,0% 10,3%
10,0% 9,0% 8.1% 10,0% 8,9%
8,0% 6,5% 6,6% 8,0% 6 0%
6,0% R 4% o9 = 6,0% = 47% 4,6%
4,0% - 4,0%
2,0% I I 1,5% 2,0% ooy 0%
0,0% O 0,0% et 1
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
mmmm Premia za kontrole kapitatu wtasnego mmm Premia za kontrole kapitatu wtasnego
[ Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego [ Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego
e Srednia median - 7,7% e Srednia median - 6,2%
e Srednia median - 5,1% e Srednia median - 4,1%
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32. Dyskonto za brak kontroli / Grupa A (wezwania udane) / mediany

16,0%
14,0%
12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%

0,0%

2015 - 2019
11,3%
8,3%
7,5%
5 1% G, 176°0,27 5’5%
4,2%
I I I B
2015 2016 2017 2018 2019

mmmm Dyskonto z tytutu braku kontroli kapitatu wiasnego
[ Dyskonto z tytutu braku kontroli kapitatu zainwestowanego
e Srednia median - 7,1%

e Srednia median - 4,8%

16,0%
14,0%
12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%

0,0%

2020 - 2024
12,8%
9,3%
8,2%
5,7%
a,5% 44%
1,1%0,9%
0,1% 0,1%
2 Hm
2020 2021 2022 2023 2024

mmmm Dyskonto z tytutu braku kontroli kapitatu wtasnego
mmmm Dyskonto z tytutu braku kontroli kapitatu zainwestowanego
= Srednia median - 5,6%

e Srednia median - 3,8%
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33. Premia za kontrole kapitafu wlasnego / Grupa A i Grupa B (wezwania udane i wykupy przymusowe) / $rednie arytmetyczne

2015 - 2019 2020 - 2024
28,0% 28,0%
22,9%
23,0% 23,0%
17,7% 17,8%
18,0% 18,0%
13,0% 13,0%
7,6%
8,0% 6,5% 8,0%
5,4%
2,6%
3,0% 1,5% 3,0%
22.0% 2015 2016 2017 2018 2019 22.0% 2020 2021 2022 2023 2024
=== \\/ezWania udane - Premia za kontrole kapitatu wtasnego === \\/ezWania udane - Premia za kontrole kapitatu wtasnego
Wykupy przymusowe - Premia za kontrole kapitatu wtasnego Wykupy przymusowe - Premia za kontrole kapitatu wtasnego
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34. Premia za kontrole kapitafu zainwestowanego / Grupa A i Grupa B (wezwania udane i wykupy przymusowe) / Srednie arytmetyczne

2015- 2019 2020 - 2024
16,0% 16,0% 15,2%
14,0% 14,0%
12,2%
12,0% 12,0%
10,0% 10,0%
8,0% 8,0%
6,0% 5,0% 6,0%
4,0% 28% 4,0%
2,2% 2,2% ’ 2,2%
1,5%
9 9 1,2% 4
2,0% 2,0% ° / 0,6%
2,2% -0,3%
0,0% 0,0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
-2,0% -2,0%
= \Wezwania udane - Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego === \Nezwania udane - Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego
Wykupy przymusowe - Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego Wykupy przymusowe - Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego
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35. Premia za kontrole kapitatu wlasnego / Grupa A i Grupa B (wezwania udane i wykupy przymusowe) / mediany

2015 - 2019 2020 - 2024
16,0% 16,0%
14,7%

14,0% 14,0%
12,0% 12,0%
10,0% 10,0%

8,0% 8,0%

6,0% 5,8% 6,0%

4,0% 4,0%

2,0% 1 2% 2,0% l_ 0,7% 1,9% Lo 1,1%

0,6% 0% 0:9% 0,7% T 0,8% ——
0,0% ' 0,0% = 0,1% 0,6%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
=== \\/ezWania udane - Premia za kontrole kapitatu wtasnego === \\/ezWania udane - Premia za kontrole kapitatu wtasnego
Wykupy przymusowe - Premia za kontrole kapitatu wtasnego Wykupy przymusowe - Premia za kontrole kapitatu wtasnego
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36. Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego / Grupa A i Grupa B (wezwania udane i wykupy przymusowe) / mediany

2020 - 2024

10,0%
9,0%
8,0%
7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%

0,0%

2015- 2019

1,5%
0,8% 0:6% 0,7% 0,7%

0,6%

2015 2016 2017 2018 2019

=== \\/ezWania udane - Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego

Wykupy przymusowe - Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego

10,0%

9,0%
8,0%
7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%

0,0%

0,
1,5% O/'%
0,7% 0,6% 0,6% \0/ N
1% 0,8%
2020 2021 2022 2023 2024

=== \\/ezWania udane - Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego

Wykupy przymusowe - Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego

Gnn
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37. Premia za kontrole / Grupa A (wezwania udane) / Podziat na % poziom zadfuzenia wzgledem kapitatu zainwestowanego

2015- 2019
od 0% do 20% od 20% do 40% od 40% do 60% 60% i wiecej
. Premia za . Premia za . Premia za . Premia za
Premia za Premia za Premia za Premia za
kontrole kontrole kontrole kontrole
kontrole ) kontrole ) kontrole ) kontrole .
) kapitatu . kapitatu ) kapitatu . kapitatu
kapitatu . kapitatu . kapitatu . kapitatu .
zainwestowa zainwestowa zainwestowa zainwestowa
wlasnego wiasnego wiasnego wiasnego
nego nego nego nego
tgczna liczba transakciji 44 41 32 32 24 24 30 30
Srednia 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%
2020 - 2024
od 0,0do 0,5 0d 0,5do 1,0 od1,0do 1,5 1,51 wiecej
) Premia za . Premia za . Premia za ) Premia za
Premia za Premia za Premia za Premia za
kontrole kontrole kontrole kontrole
kontrole . kontrole ) kontrole . kontrole )
. kapitatu . kapitatu . kapitatu . kapitatu
kapitatu . kapitatu ) kapitatu . kapitatu .
zainwestowa zainwestowa zainwestowa zainwestowa
wiasnego wiasnego wlasnego wiasnego
nego nego nego nego
tgczna liczba transakciji 27 26 51 50 18 18 34 33
Srednia 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%

* Réznica miedzy ilo$cig podmiotéw z wyliczong premig za kontrole kapitatu wiasnego a ilo$cig podmiotéw z oszacowang premig za kontrole kapitatu zainwestowanego odnosi sie do czterech podmiotéw, dla ktorych

uznano wyliczenie premii za kontrole kapitatu zainwestowanego za niewfasciwe
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38. Premia za kontrole / Grupa A (wezwania udane) / Podziat na poziom mnoznika P/BV

2015 - 2019
od 0,0do 0,5 0d 0,5do 1,0 od1,0do 1,5 1,5 i wiecej
. Premia za . Premia za . Premia za . Premia za
Premia za Premia za Premia za Premia za
kontrole kontrole kontrole kontrole
kontrole ) kontrole ) kontrole ) kontrole .
) kapitatu . kapitatu ) kapitatu . kapitatu
kapitatu . kapitatu . kapitatu . kapitatu .
zainwestowa zainwestowa zainwestowa zainwestowa
wiasnego wiasnego wiasnego wiasnego
nego nego nego nego
taczna liczba transakgiji 27 26 51 50 18 18 34 33
Srednia 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%
2020 - 2024
od 0,0do 0,5 0d 0,5do 1,0 od1,0do 1,5 1,51 wiecej
) Premia za . Premia za . Premia za ) Premia za
Premia za Premia za Premia za Premia za
kontrole kontrole kontrole kontrole
kontrole . kontrole ) kontrole . kontrole )
. kapitatu . kapitatu . kapitatu . kapitatu
kapitatu . kapitatu ) kapitatu . kapitatu .
zainwestowa zainwestowa zainwestowa zainwestowa
wiasnego wiasnego wlasnego wiasnego
nego nego nego nego
tgczna liczba transakciji 19 19 32 31 13 13 32 32
Srednia 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%

* Réznica miedzy ilo$cig podmiotéw z wyliczong premig za kontrole kapitatu wiasnego a ilo$cig podmiotéw z oszacowang premig za kontrole kapitatu zainwestowanego odnosi sie do czterech podmiotéw, dla ktorych

uznano wyliczenie premii za kontrole kapitatu zainwestowanego za niewfasciwe
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39. Premia za kontrole / Grupa A (wezwania udane) / Podziat na poziom mnoznika EV/BEV

2015 - 2019
od 0,0do 0,5 0d 0,5do 1,0 od1,0do 1,5 1,5 i wiecej
. Premia za . Premia za . Premia za . Premia za
Premia za Premia za Premia za Premia za
kontrole kontrole kontrole kontrole
kontrole ) kontrole ) kontrole ) kontrole .
) kapitatu . kapitatu ) kapitatu . kapitatu
kapitatu . kapitatu . kapitatu . kapitatu .
zainwestowa zainwestowa zainwestowa zainwestowa
wiasnego wiasnego wiasnego wiasnego
nego nego nego nego
taczna liczba transakgiji 15 15 58 58 22 22 35) 32
Srednia 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%
2020 - 2024
od 0,0do 0,5 0d 0,5do 1,0 od1,0do 1,5 1,51 wiecej
) Premia za . Premia za . Premia za ) Premia za
Premia za Premia za Premia za Premia za
kontrole kontrole kontrole kontrole
kontrole . kontrole ) kontrole . kontrole )
. kapitatu . kapitatu . kapitatu . kapitatu
kapitatu . kapitatu ) kapitatu . kapitatu .
zainwestowa zainwestowa zainwestowa zainwestowa
wiasnego wiasnego wlasnego wiasnego
nego nego nego nego
tgczna liczba transakciji 12 12 37 37 22 22 25 24
Srednia 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%

* Réznica miedzy ilo$cig podmiotéw z wyliczong premig za kontrole kapitatu wiasnego a ilo$cig podmiotéw z oszacowang premig za kontrole kapitatu zainwestowanego odnosi sie do czterech podmiotéw, dla ktorych

uznano wyliczenie premii za kontrole kapitatu zainwestowanego za niewfasciwe
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40. Premia za kontrole kapitatu wiasnego / Grupa A (wezwania udane) / Podziat na % poziom zadfuzenia wzgledem kapitatu zainwestowanego

2015- 2019 2020 - 2024
45 25,0% 45 25,0%
40 40
20,4% 9 )
35 20,0% 35 20,0%
30 30
ney 150% 15,0%
25 ' 25
20 20
10,0% 10,0%
15 15
10 5,0% 10 5,0%
5 5
0 0,0% 0 0,0%
0d0%do25%  0d25%do50% 0d50%do75%  75%iwigcej 0d 0% do25%  0d 25%do50% od50%do75%  75% i wiecej

[ kgezna liczba transakcji . »
[ kgcezna liczba transakcji
e Srednia 3 )
e Srednia

= Mediana e ediana
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41. Premia za kontrole kapitafu zainwestowanego / Grupa A (wezwania udane) / Podziaf na % poziom zadtuzenia wzgledem kapitatu zainwestowanego

2015 - 2019 2020 - 2024
45 25,0% 45 25,0%
40 40
0,
. 20,0% . 20,0%
30 30
15,0% 15,0%
25 25
20 20
10,0% 10,0%
15 15
7,5%
5,6%
10 /9% 10 :
5,0% 5,0%
5 ),6% 5
0 0,0% 0 0,2% 0,0%
0d 0% do25%  od25% do50% od 50% do 75% 75% i wigcej 0d 0% do25%  od25%do50% od 50% do 75% 75% i wiecej
[ taczna liczba transakcji m kgezna liczba transakcji
e Srednia e Srednia
~===Mediana e Mediana
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42. Premia za kontrole kapitafu wtasnego / Grupa A (wezwania udane) / Podziat na poziom mnoznika P/BV

2015- 2019

2020 - 2024

60 350% 60 35,0%
0,
50 30,0% 50 30,0%
25,0% 25,0%
40 40
20,0% 20,0%
30 30
15,0% 15,0%
20 20
10,0% 0,5%  10,0%
10
5,0% 10 1 5% 5,0%
0 0,0% 0 0,0%
0d 0,0do 0,5 0d0,5do 1,0 od1,0do 1,5 1,51 wiecej 0d 0,0do 0,5 0d 0,5do 1,0 0d1,0do 1,5 1,5 i wiecej
[ kgcezna liczba transakeji
] [ kgcezna liczba transakgji
e Srednia ) .
e Srednia
e Mediana .
e Mediana
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43. Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego / Grupa A (wezwania udane) / Podziat na poziom mnoznika P/BV

2015- 2019 2020 - 2024
50 20,0% 50 20,0%
45 18,0% 45 18,0%
40 16,0% 40 16,0%
35 14,0% 35 14,0%
30 12,0% 30 12,0%
25 10,0% 25 10,0%
20 8,0% 20 8,0%
15 6,0% 15 6,0%
10 3,9%  40% 10 4,0%
2,8%
5 2,0% 5 2,0%
0 0,0% 0 0,0%
0d 0,0do 0,5 0d0,5do 1,0 od1,0do 1,5 1,5 i wiecej 0d 0,0 do 0,5 0d 0,5 do 1,0 0d1,0do 1,5 1,5 i wiecej
s taczna liczba transakii [ kgczna liczba transakgji
e Srednia “>srednia
. e M ediana
e Mediana
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44. Premia za kontrole kapitatu wiasnego / Grupa A (wezwania udane) / Podziat na poziom mnoznika EV/BEV

2015- 2019 2020 - 2024
60 50,0% 60
45,0%
50 50
40,0%
35,0%
40 40
30,0%
30 24,5% 25,0% 30 23,8%
20,0%
20 20
15,3% 1399 150% 14,9% 15,6%
12,9% 12;8% = 11,9%
10,0%
10 - 10 84%
! 6,5%
5,0%
3,1% 4,4%
0 0,0% 0
0d 0,0do 0,5 0d 0,5 do 1,0 0d1,0do 1,5 1,5 i wiecej 0d0,0do 0,5 0d 0,5 do 1,0 0d1,0do 1,5
taczna liczba transakgji taczna liczba transakgji
Srednia Srednia
Mediana Mediana

50,0%
45,0%
40,0%
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%

9,9%  10,0%

43% 0%

0,0%
1,51 wiecej
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45. Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego / Grupa A (wezwania udane) / Podziat na poziom mnoznika EV/BEV

2015 - 2019 2020 - 2024
60 35,0% 60 35,0%
33,0%
30,0% 30,0%
50 50 28,7%
25,0% 25,0%
40 40
22,2%
20,0% 20,0%
30 30
15,0% 15,0%
20 20
10,0% 10,0%
8;4%. . 8,0% 20% 7,0%
o 7,3% o ’ 7,1% 7,0%
5,0% o
4,2% 4,1% ’ 5 8% - a3% 0%
2,0%
0 0,0% 0 0,0%
0d 0,0do 0,5 0d0,5do 1,0 od1,0do 1,5 1,5i wiecej 0d 0,0 do 0,5 0d 0,5do 1,0 0d1,0do 1,5 1,5 i wiecej

taczna liczba transakdji taczna liczba transakgji

Srednia Srednia

Mediana Mediana
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46. Premia za kontrole / Grupa A (wezwania udane) / Podziat na obszary dziatalnosci

2015 - 2019
X
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N o ° R
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J o
8 2 s X g = .
150% 3 - 2 N 3N ¢ —S
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o | R ;:—m‘ EN § o N EN o " B Premia za kontrole kapitatu wtasnego - Srednia
10,0% © B © 3 © R % e
x P § ) N ° ) ™~ g Premia za kontrole kapitatu wtasnego - Mediana
) S s o 0 o — <
5 0% < N < 4 < 35 <
’ N\
I I I I I I Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego - Srednia
0,0%
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25,0%

20,0%

15,0%

10,0%
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0,0%

2020 - 2024
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¥ Premia za kontrole kapitatu wtasnego - Srednia

Premia za kontrole kapitatu wtasnego - Mediana

Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego - Srednia

B Premia za kontrole kapitatu zainwestowanego - Mediana
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47. Premia za kontrole / Grupa A (wezwania udane) / Podziaf na wielko$¢ przejmowanego pakietu ogdinej liczby gloséw na WZA

30,0%

25,0%

20,0%

15,0%

10,0%

5,0%

0,0%

2015 - 2019
20,4%
18,5%

16,0% "

14,0% -
12,0%

10,0%
5%
7,0% 7,1%
8%
3,0%

x<33%

33% < x < 66%

66% < X

M Premia za kontrole kapitatu
wiasnego - Srednia

Premia za kontrole kapitatu
wtasnego - Mediana

Premia za kontrole kapitatu
zainwestowanego - Srednia

B Premia za kontrole kapitatu
zainwestowanego -
Mediana

2020 - 2024
30,0%
27,1%
24,69
25,0% 23,7% /%
21,0%
|
20,0%
2%
15,0% 5%
11,9%
10,3%
) 9,6%

10,0%
5,3%
5%
. ,
5,0% 3,3%
0,0% I

x<33% 33% < x < 66%

66% < X

M Premia za kontrole kapitatu
wiasnego - Srednia

Premia za kontrole kapitatu
wtasnego - Mediana

Premia za kontrole kapitatu
zainwestowanego - Srednia

B Premia za kontrole kapitatu
zainwestowanego -
Mediana
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Rozwigzania Tworzgce Wartos¢

Cann Advisory sp. z 0.0.

Wyceny
Spory Gospodarcze
Doradztwo Transakcyjne

Kontakt

Pawet Cyganski, FCCA
Cann Advisory sp. z 0.0.
Plac Jana Henryka Dgbrowskiego 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 majg charakter generalny i ogélny. Zastosowanie przedstawionych w raporcie wyliczen do konkretnej transakciji i/lub podmiotu prawnego
moze nie by¢ wiasciwe. Cann Advisory nie gwarantuje, ze przedstawione w niniejszym raporcie dane, informacje i wyliczenia sg aktualne na dzien ich uzyskania oraz ze beda aktualne w przysztym
okresie. Zastosowanie zawartych w raporcie danych, informacji i wyliczen powinno by¢ poprzedzone uzyskaniem profesjonalnego doradztwa po rzetelnej analizie danej sytuacji biznesowej.
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