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Biegty sadowy przy Sadzie Okregowym w Warszawie z zakresu wyceny przedsiebiorstw
Doradca Inwestycyjny nr 570
Makler Papierow Wartosciowych nr 2931

0Od 2014 Makler Papieréw Wartosciowych o licencji nr 2931, od 2016 Doradca Inwestycyjny o licencji nr 570.

Specjalizuje sie w wycenie przedsiebiorstw, modelowaniu finansowym, badaniu due diligence, analizie funduszy inwestycyjnych, emitentow akgcji i
obligacji, ze szczegdlnym naciskiem na sektor deweloperski/budowlany oraz branze pozyczkowa/windykacyjnga.

W dotychczasowe] karierze zawodowej odpowiedzialny za badanie zdolnosci kredytowej emitentow, strukturyzowanie transakcji oraz kontakt z
inwestorami instytucjonalnymi (TFI, OFE). Aktualnie wtasciciel Corporate Mind Sp. z o0.0. — firmy konsultingowej, ktéra swiadczy ustugi finansowe
dla przedsiebiorstw. Poprzednio dyrektor ds. Inwestycji w domu maklerskim Q Securities, gdzie nadzorowat oraz koordynowat transakcje
kapitatowe o wartosci ponad 600 min w latach 2018 - 2023. W swojej karierze zajmowat sie réwniez zarzgdzaniem portfelem inwestycyjnym

Klientéw w ramach ustugi Asset Management w jednym z doméw maklerskich

Kontakt: Absolwent Wydziatu Zarzadzania Politechniki Rzeszowskiej ze specjalizacjg Finanse i Rachunkowos¢.

888969 171 Licencje branzowe:

mateusz.laska@wycenafirm.com.pl

Licencja Doradcy Inwestycyjnego:
https://wycenafirm.com.pl/

https://www.knf.gov.pl/podmioty/Podmioty rynku kapitalowego/lista_doradcow inwestycyjnych

Licencja Maklera Papierow Wartosciowych:

https://www.knf.gov.pl/podmioty/Podmioty rynku kapitalowego/Maklerzy papierow wartosciowych/lista_maklerow papierow wartosciowych

Whpis na liste Biegtych Sgdowych:

PLATFORMA WIEDZY . .. .
https://bip.warszawa.so.gov.pl/artykuly/237/biegli-sadowi

& ... ’



https://www.linkedin.com/in/mateusz-laska/
https://www.youtube.com/@wycenafirm3328/videos
mailto:mateusz.laska@wycenafirm.com.pl
https://wycenafirm.com.pl/
https://www.knf.gov.pl/podmioty/Podmioty_rynku_kapitalowego/lista_doradcow_inwestycyjnych
https://www.knf.gov.pl/podmioty/Podmioty_rynku_kapitalowego/Maklerzy_papierow_wartosciowych/lista_maklerow_papierow_wartosciowych
https://bip.warszawa.so.gov.pl/artykuly/237/biegli-sadowi

Wycena przedsiebiorstwa to sztuka, ktorg nie zajmujg sie artysci.
prof. Andrzej Fierla

Historia | wspotczesnosc sktania do konkluzji, iz wycena jest
zarowno teoria, jak | sztuka oparta na doswiadczeniu i intuicji
wyceniajgcych. Trzeba jednak miec petng swiadomosd, ze
zastosowanie nawet najlepszych teorii, metod i narzedzi nie musi
(zwtaszcza w krotkim okresie) odzwierciedlac rzeczywistef
wyceny rynkowej danych aktywow.

dr Marek Panfil

W wycenie chodzi nie o to aby miec¢ w 100% racje lecz Zeby sie w
100% nie pomyilic.

prof. Roger Mills (za dr. M. Peksykiem)
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Agenda

Definicja przedsiebiorstwa
Odbiorca wyceny
Okreslenie celu, funkcji oraz standardu wyceny jako podstawowej zmiennej determinujgcej wybdr metodologii wyceny.
Klasyfikacja metod wyceny
Opis metodologii wyceny wg.:
. Metody majgtkowe] (ksiegowa, odtworzeniowa, skorygowanych aktywow netto, likwidacyjna)
. Metody poréwnawczej (transakcji porownywalnych, spotek poréwnywalnych)

. Metody dochodowej (zdyskontowanych przeptywodw pienieznych FCFF oraz FCFE, zdyskontowanych zyskow, zdyskontowanych
dywidend)

Omoéwienie wad oraz zalet poszczegélnych metod, wzajemnej korelacji oraz czynnikéw, ktére determinujg wybér konkretnej
metody.

Wycena w praktyce:
*  Jakie s Zzrédta danych do wyceny?
. Jakie dane nalezy przygotowac przed przystgpieniem do wyceny ?
. lle trwa proces wyceny w zaleznosci od metody ?

. Gdzie szuka¢ wiarygodnych informacji rynkowych (np. spétki poréwnywalne, wskazniki makroekonomiczne, prognozy,
konsensus rynkowy)

*  Jak zweryfikowaé otrzymane wyniki, na jakie elementy zwréci¢ uwage
. Raport z wyceny sporzadzony przez zewnetrzny podmiot, co powinien zawierac?
. Najczesciej popetniane btedy podczas wyceny

*  Omoéwienie wybranego raportu z wyceny — praktyczne case study

Czas

9:00-10:30
Przerwa 10 in
10:40-12:10
Przerwa 20 min
12:30-14:00
Przerwa 10 min

14:10- 15:00
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Definicja przedsiebiorstwa ider R

Czym jest wartos¢ przedsiebiorstwa ?

Ksiegowa wartos¢ przedsiebiorstwa

(aktywa + zadtuzenie)

Wartosc¢ kapitatu zewnetrznego

[relacja z klientami, dostawcami*, akcjonariuszami**, wizerunek oraz sita marki]

Wartosc¢ kapitatu wewnetrznego
(struktura organizacyjna, wydajno$¢ procesow, wdrozone nowe rozwigzania
technologiczne, stopien realizacji strategii, przewaga konkurencyjna, sposéb

zarzadzania zasobami w firmie),

Wartosc zasobdéw ludzkich
(kreatywnos$¢ pracownikéw, wydajnosc personelu, sprawny zarzad i pozostata

kadra menedzerska)

* kontrakty, umowy o wspotprace, programy lojalnosciowe

** sita akcjonariatu, zadowolenie akcjonariuszy



Definicja przedsiebiorstwa

Czynniki ksztattujgce wartosé przedsiebiorstwa

Czynniki zwigzane ze

sprawozdawczoscia
finansowg

-nieewidencjonowane
aktywa
*niedoszacowane aktywa

*przeszacowane
zobowiazania

«efekty synergii
-koszt kapitatu
*rentownosc

*ryzyko
*WZzrost

Czynniki zwigzane ze

sprawozdawczo$cia

finansowa - Czynniki
zewnetrzne

+lokalizacja

*dostep do zasobow
naturalnych

+kontrola zasobow

+staba konkurencja

*pozycja monopolistyczna

*rozwoj infrastruktury

~wiasciciela

Czynniki zwigzane ze

sprawozdawczoscia

finansowg - Czynniki
wewnetrzne

+kapitat
ludzki/intelektualny
+kultura organizacyjna
*wizja, misja, strategia
+lojalnosc klientow

*produkt, innowacyjnosc,
know-how

*marka i znaki towarowe

+system informacyjny

+alianse i potaczenia

*wplyw na srodowisko
naturalne

*reklama i public relations

Rysunek 1 Mapa czynnikowa - Opracowanie wiasne na podstawie Marcinkowska, 200:38
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Definicja przedsiebiorstwa

Jak zwiekszy¢ wartos¢ przedsiebiorstwa?

S Wycena firm

lider Ryniot

Tutaj z pomocya przychodzi nam teoria zarzgdzania wartoscig przedsiebiorstwa (ang. Value Based Management — VBM). Koncepcja ta polega na
maksymalizowaniu wartosci dla akcjonariuszy, czyli podejmowaniu takich decyzji operacyjnych, inwestycyjnych czy finansowych, ktére przyczynia sie w
dtugim termin do wzrostu wartosci przedsiebiorstwa, a tym samym pomnazania majgtku wtascicieli. Proces kreowania wartosci dla witascicieli okreslany
jest skrotem SHV (shareholder value) — wartos¢ dla akcjonariuszy. Wedtug Rappaporta wartos¢ dla wtascicieli réwna jest wartosci przedsiebiorstwa
pomniejszonej o wielkos¢ jego zadtuzenia. Aby wiec rosta wartos¢ dla witascicieli musi wzrasta¢ wartos¢ przedsiebiorstwa. Jak wida¢, Rapapport
utozsamia wartosci dla wtascicieli z wartoscig przedsiebiorstwa, co ilustruje rysunek

Jak zwiekszy¢ wartos¢ przedsiebiorstwa?

* Marza zysku operacyjnego

* Efektywna stopa podatku dochodowego

* Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy

* Inwestycje w kapitat trwaty

* Koszt kapitatu

= ==== ====5

Decyzje zarzadcze E

Wartosd dodana dla akcjonariuszy (SWA)

Dochody
akcjonariuszy

Przephywy gotdwki z Stopa ZadtuZenie
dziatalnosci operacyjnej dyskontowa
Okres wzrostu * Wzrost sprzedazy * Inwestycje w Koszt

wartosci * Maria rysku kapital obrotowy kapitatu
operacyjneqgo * Inwestycje w
* Stopa podatku srodki trwate
dochodowego

Operacyjne Inwestycyjne Finansowe

Rysunek 4 Sie¢ wartedci dia akejonariuszy. Zrédto: A. Rapapport, Wartost dia...wyd. cyt. 5.65



Odbiorca wyceny S Wycena firm

lder Ryt
Kto jest odbiorca wyceny przedsiebiorstwa?
Whtasciciele,
e Zarzad,

* Radanadzorcza,
Inwestorzy,

*  Fundusze inwestycyjne,
TFI,

Depozytariusz,
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Regulacje dotyczgce wyceny ider Ry

Kto moze w Polsce wyceniac przedsiebiorstw ?

Przepisy prawa:

Przepisy prawa nie zastrzegajg wyceny przedsiebiorstw dla okreslonej grupy zawodowej. Tym samym nie jest wymagane dla dokonywania wyceny przedsiebiorstw posiadanie
jakiejkolwiek licencji, ukonczenie okreslonych studidw, kursow etc. Jest to zgota odmienna sytuacja od tej, jaka wystepuje w przypadku wyceny nieruchomosci.

Kodeks etyki:
Z etycznego punktu widzenia, osoba podejmujgca sie okreslonego zadania powinna mie¢ wiedze, umiejetnosci i kwalifikacje do wykonania zadania.

Wycene reguluje ,Kodeks etyki” obowigzujgcy cztonkow Stowarzyszenia Biegtych Wyceny Przedsiebiorstw w Polsce. ,W kazdej wycenie biegty powinien posiadac
kompetencje niezbedne do zrealizowania zlecenia, lub pozyska¢ konieczne kompetencje do zrealizowania zlecenia. W przypadku niespetnienia powyzszego warunku biegty
powinien odmoéwi¢ zaakceptowania zlecenia, lub wycofac sie z realizowania zlecenia.” | dalej wspomniany ,Kodeks...” stanowi: ,Przed zaakceptowaniem zlecenia biegty
powinien okresli¢ czy jest w stanie zrealizowac¢ profesjonalnie i w sposdb kompetentny zlecenie wyceny. W tym, w szczegdlnosci:

1) Wiasciwie zidentyfikowac zagadnienie bedgce przedmiotem zlecenia,
2) Posiadac wiedze i doswiadczenie niezbedne do realizacji zlecenia,

3) Rozpoznac zasady, regulacje i przepisy prawne dotyczace roli biegtego oraz istoty wyceny w danej wycenie przedsiebiorstwa.”
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Regulacje dotyczgce wyceny ider Rk

Najwazniejsze regulacje oraz akty prawne

*  Powszechne Krajowe Zasady Wyceny (PKZW) Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny KSWS Ogdlne Zasady Wyceny Przedsiebiorstw

*  Miedzynarodowe Standardy Wyceny RICS, 2017 r.

Najwazniejsze regulacje oraz akty prawne

Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci.

Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi

*  Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

10
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Cel, funkcja oraz standard wyceny ider Ry

Cel wyceny

Zanim przystgpimy do sporzgdzenia wyceny niezbedne jest okreslenie celu wyceny, ktéry wptywa na wyboér standardu wartosci. Nalezy rowniez
pamietac, ze cel wyceny jest scisle powigzany z funkcjg jakg ma spetnia¢ wycena.

*  Kupno lub sprzedaz przedsiebiorstwa

* Postepowanie uktadowe, upadtosciowe lub likwidacyjne

* taczenie lub podziat przedsiebiorstwa

* Podwyiszenie kapitatu lub umorzenia akcji i udziatow

* Okreslenie wartosci aktywow posiadanych przez fundusze inwestycyjne
* Postepowania cywilnoprawne

* Postepowania podatkowe

* Sprawozdawczos¢ finansowa

* Weryfikacja zdolnosci kredytowej i zabezpieczenie kredytu
* Ubezpieczenia

* Odszkodowania

* Kontrola wartosci kapitatu zaangazowanego przez wtasciciela w przedsiebiorstwo

11
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Cel, funkcja oraz standard wyceny ider Ry

Funkcja wyceny

* Doradcza - jej istotg jest dostarczenie niezbednych informacji w zwigzku z transakcjami kapitatowymi oraz innymi
decyzjami zarzagdczymi.

* Argumentacyjna - jej istotg jest dostarczenie informacji o przedsiebiorstwie i jego wartosci, ktére mogg wzmacniac site
przetargowa jednej ze stron w prowadzonych negocjacjach.

* Mediacyjna - jej istotg jest dostarczenie niezbednych informacji dotyczgcych wartosci przedsiebiorstwa w przypadku
transakcji kapitatowych, w ktdrych opinie stron na temat wartosci sg rozbiezne.

* Zabezpieczajaca - jej istotg jest dostarczenie informacji dotyczgcych wartosci przedsiebiorstwa w celu zabezpieczenia sie
przed negatywnymi skutkami sporow na tle wartosci.

* Informacyjna - jej istotg jest dostarczenie uzyskanych w procesie wyceny informacji dla potrzeb zarzgdzania
przedsiebiorstwem.

12



Cel, funkcja oraz standard wyceny

S Wycena firm
lider R4

Zatozenia wyceny

Wycena odbywa sie na podstawie jednego z nastepujgcych zatozen:

Zatozenia kontynuacji dziatalnosci — przyjmuje sie, ze wyceniane przedsiebiorstwo dysponuje zorganizowanym, zdolnym do
generowania dochodu zespotem aktywow, zasobow ludzkich oraz nie wystepuje bezposrednie zagrozenie zaprzestania dziatalnosci.

Zatozenia likwidacji dziatalnosci w sytuacji nieprzymusowej — przyjmuje sie, ze aktywa sg sprzedawane w rozsgdnym przedziale czasu,
w celu uzyskania mozliwie najwyzszych wptywodw z ich sprzedazy.

Zatozenia likwidacji dziatalnosci w sytuacji przymusowej — przyjmuje sie, ze aktywa sg sprzedawane w mozliwie najkrotszym czasie, co
czesto powoduje uzyskanie nizszych wptywow, niz w sytuacji nieprzymusowej.

Zatozenia likwidacji zbednych aktywow — przyjmuje sie, ze sprzedawana jest zorganizowana cze$¢ mienia wchodzgca w sktad majatku
przedsiebiorstwa.

13
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Cel, funkcja oraz standard wyceny ider Ry

Standard wyceny

* Godziwa wartos$c¢ rynkowa (ang. Fair Market Value) —to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie wartos¢ przedmiotu
wyceny, przy szacowaniu ktdrej zaktada sie, ze w transakcji biorg udziat typowy hipotetyczny kupujacy i typowy hipotetyczny sprzedajacy,
zainteresowani przeprowadzeniem transakcji, ktérzy nie dziatajg pod przymusem.

Przyktad (przygotowania sprawozdania finansowego, udokumentowania cen transferowych)

* Wartosc sprawiedliwa (ang. Fair Value) — to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie wartos¢ przedmiotu wyceny, przy
szacowaniu ktorej zaktada sie, ze w transakcji biorg udziat konkretny, niekoniecznie zainteresowany przeprowadzeniem transakcji kupujacy
oraz konkretny, niezainteresowany przeprowadzeniem transakcji sprzedajgcy. Kupujacy lub sprzedajgcy muszg dziataé¢ pod przymusem.

Przyktad (w sprawach sqdowych, w sprawach rozwodowych)

* Wartosc¢ inwestycyjna (ang. Investment Value) — to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie wartos¢ przedmiotu wyceny dla
konkretnego inwestora (wtasciciela), przy szacowaniu ktérej uwzglednia sie jego indywidualne wymagania i oczekiwania odnosnie
przedmiotu wyceny.

Przyktad (Fuzje, przejecia)

* Wartos¢ wewnetrzna (ang. Intrinsic Value) — to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie, wartos¢ przedmiotu wyceny, ktora
nie jest oszacowana w zwigzku z konkretng transakcja, nie bierze pod uwage kim jest zleceniodawca i odbiorca wyceny, a opiera sie na
wszystkich informacjach nt. przedmiotu wyceny oraz czynnikach zewnetrznych majgcych wptyw na jego obecng i przysztg sytuacje
ekonomiczno-finansowa.

Przyktad (na potrzeby wewnetrzne)
14
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Cel, funkcja oraz standard wyceny ider Ry

Hierarchia poziomu wartosci

 |1POZIOM

Aktywa i zobowigzania wyceniane na bazie cen notowanych (nieskorygowanych) z aktywnych rynkdw dla identycznych aktywdw i zobowiqzan.

* 1IPOZIOM

Aktywa i zobowiqzania, ktérych wycena opiera sie na danych wejsciowych innych niz ceny notowane zaliczane do poziomu I, ktore sg
obserwowalne na rynku w sposob bezposredni (jako ceny) lub posredni (bazujgcy na cenach).

* 1l (POZIOM

Aktywa, ktorych wycena opiera sie na danych wejsciowych niemozliwych do zaobserwowania na rynkach (dane wejsciowe nieobserwowalne).

15



Klasyfikacja metod wyceny e Wycena{;ggw

Metody majatkowa

* Metoda ksiegowa (ang. Accounting Method).

* Metoda wartosci skorygowanych aktywdw netto (ang. Adjusted Net Asset Method).
* Metoda wartosci likwidacyjnej (ang. Ligudation Value Metod).

* Metoda wartosci odtworzeniowej (ang. Replacement Value Metod).

I. Metody dochodowe

* Metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych DCF (ang. Discounted Cash Flows), ktéra moze opierac sie na przeptywach

przynaleznych wtascicielom - FCFE (ang. Free Cash Flows to Equity) lub przeptywach przynaleznych wszystkim stronom finansujgcym:
wiascicielom i wierzycielom - FCFF (ang. Free Cash Flows to Firm).

* Metoda zdyskontowanych zyskow (ang. Discounted Future Earnings Method).

* Metode zdyskontowanych dywidend (ang. Discounted Dividends Method).
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Klasyfikacja metod wyceny ider Rk

lll. Metody mnoznikowe

* Mnozniki oparte na wartosci rynkowej pochodzace z transakcji z rynku publicznego lub transakcji prywatnych; np. P/E, P/BV.

* Mnozniki oparte na wartosci catego przedsiebiorstwa, tj. kapitatu wtasnego i dtugu; np. EV/EBIT (ang. Enterprise Value/Earnings Before
Interest and Taxes), EV/EBITDA (ang. Enterprise Value/Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization).

* Mnoziniki oparte na charakterystycznych dla danego sektora wielkosciach; np. EV/liczby hektolitréw piwa, EV/liczby subskrybentow,
EV/liczby aktywnych codziennie uzytkownikdéw portalu (ang. unique users).

IV. Metody niekonwencjonalne

* Skorygowany wspotczynnik beta

* Metoda First Chicago

* Metoda drzew decyzyjnych

* Metoda stosowana przez A. Damodarana
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Opis metodologii wyceny dr Ry

Metody majatkowa
Metoda ksiegowa
Wartosc ksiegowa = Aktywa trwate + Aktywa obrotowe - Zobowiqzania
Metoda wartosci skorygowanych aktywow netto (ang. Adjusted Net Asset Method).
Skorygowane aktywa netto = Szacowana wartosc rynkowa aktywow — Szacowana wartosc¢ rynkowa zobowigzan
Metoda wartosci likwidacyjnej (ang. Liqudation Value Metod).
Wartosc likwidacyjna = Szacowana wartosc¢ rynkowa aktywow - Szacowana wartosc¢ rynkowa Zobowigzan - Koszty likwidacji

Metoda wartosci odtworzeniowej (ang. Replacement Value Metod).

Wartos¢ odtworzeniowa = Szacowany koszt odtworzenia przedsiebiorstwa

18
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Opis metodologii wyceny alr Ry

..wartos¢ wewnetrzna przedmiotu, ktora by istniata
niezaleznie od podmiotow, jest pojeciem sprzecznym z
sobaq... Arystoteles

. Metody poréwnawcza / metoda mnoznikowa

Metoda porownawcza zwana jest rowniez metodq mnoznikowq. Zgodnie z podejsciem porownawczym (mnoznikowym) wartosc¢ podmiotu
gospodarczego (lub jego kapitatow) wyznaczana jest jako wielokrotnosc¢ efektow generowanych przez ten podmiot. Przez efekt nalezy rozumiec

skutek gospodarczy dziatalnosci jednostki wyrazony w jednostkach pienieznych.

Efektem gospodarczym mogg by¢:

. przychody ze sprzedazy (S),

° zyski operacyjne (EBIT),

° zyski operacyjne powiekszone o amortyzacje (EBITDA),
° zysk netto,

Metoda mnoznikowa jest bardzo popularna, poniewaz:

. wycena moze by¢ sporzgdzona bardzo szybko i z mniejszg liczbg skomplikowanych zatozen niz w przypadku metody zdyskontowanych przeptywdw pienieznych,

. metoda jest prosta do zrozumienia i zaakceptowania przez potencjalnych odbiorcow wyceny,

° metoda uwzglednia biezgca sytuacje na rynku, mierzy wartos¢ wzgledng spoétki. Zatem metoda mnoznikowa w silniejszy sposéb wigze wyniki wyceny z aktualnymi
trendami na rynku

° wycena ta pozwala w sposdb catosciowy popatrzeé na spdétke, ocenic jej perspektywy i oceni¢ efektywnosc decyzji inwestycyjnych

° jest wygodng metodg stosowang przez menedzerdw, ktdrzy sg oceniani na podstawie decyzji, ktérych skutki rozpatrywane sg w kontekscie alternatywnych

inwestycji mozliwych do podjecia w tym samym czasie 19



Opis metodologii wyceny < Wyce"al;g;;"m

I Metody poréwnawcza / metoda mnoznikowa

Zgodnie z podejsciem mnoznikowym wartos$¢ wycenianego podmiotu wyraza formuta:

Wzor:

(1)

V= Mnoznik x Efekt

Gdzie:
V — wartos$¢ catej spotki [EV] lub jest kapitatu wtasnego [EQ]
Efekt — efekt gospodarczy wyrazony liczbowo

Mnoznik — relacja wartosci poréwnywalnego podmiotu do efektu generowanego przez ten podmiot
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S Wycena firm

Opis metodologii wyceny alr Ry

I Metody poréwnawcza / metoda mnoznikowa

Etapy wyceny metodg poréwnawcza:

1. Wybranie poréwnywalnych firm, ktore sg najbardziej podobne do wycenianej jednostki.

Grupa poréwnywalnych firm powinna by¢ odpowiednio duza, aby wyniki jednej z analizowanych firm nie zaktocity wynikéw analizy. Jednoczes$nie
przypadkowo wybrane firmy, ktdre nie sg wystarczajgco podobne, mogg zdeformowac wyniki wyceny.

2. Okreslenie przecietnych wielkosci mnoznika dla branzy. Wartosci wskaznikéw liczy sie dla poszczegdlnych firm, a nastepnie wyznacza sie ich
wartos$é srednig (z wykorzystaniem mediany lub Sredniej arytmetycznej).

3. Wycena firmy sprowadza sie do pomnozenia sredniej wartosci mnoznika przez prognozowang wartos¢ bazowego parametru. Doswiadczenia
krajow rozwinietych wskazujg, ze wyceny przygotowywane z wykorzystaniem wielkosci prognozowanych charakteryzujg sie zdecydowanie
wiekszg trafnoscig niz wyceny opracowane na podstawie wielkosci historycznych (Liu i Nissim, 2002).



S Wycena firm

Opis metodologii wyceny alr Ry

I Metody porownawcza / metoda mnoznikowa -najczesciej stosowane mnozniki:
Wskazniki oparte o kapitaty wiasne

P/E — [price earnings ratio] - odzwierciedla stosunek ceny akcji spotki do zyskdw na akcje przez nig osigganych. Ceng akcji spotki porownawczej
jest kurs zamkniecia na dzien wyceny. Zysk jest okreslany jako rozwodniony zysk netto na akcje osiggniety przez spoétke z ostatnich czterech
petnych kwartatdw. Rozwodniony zysk na akcje uwzglednia teoretyczng zamiane instrumentdw dajgcych prawa do akcji zwyktych.

P/S — [price to sales ratio] — odzwierciedla stosunek ceny akcji spdtki do przychoddw ze sprzedazy. Ceng akcji spétki porownawczej jest kurs
zamkniecia jej akcji na dzien wyceny. Sprzedaz jest okreslana jako przychody ze sprzedazy uzyskane przez spotke w ostatnich czterech petnych
kwartatach.

P/BV — [price to book value ratio] — odzwierciedla stosunek ceny akcji spotki do jej wartosci ksiegowej. Ceng spotki poréwnaweczej jest kurs
zamkniecia jej akcji na dzien wyceny.

Wskazniki oparte o wartos¢ przedsiebiorstwa

EV/EBITDA — [enterprise value to earnings before interest taxes depreciation and amortization ratio] — odzwierciedla wartos¢ przedsiebiorstwa w
stosunku do jego dochoddéw operacyjnych powiekszonych o amortyzacje.

EV/EBIT — [enterprise value to earnings before interest and taxes ratio] —w odrdznieniu od EV/EBITDA w mianowniku tego wskaznika nie dodaje
sie wartosci amortyzacji. Jest on stosowany, gdy wydatki amortyzacyjne sg nieistotnie niskie, np. w firmach ktére nie sg kapitatochtonne.

EV/S — [enterprise value to sales ratio] — odzwierciedla wartos$¢ przedsiebiorstwa do przychoddw ze sprzedazy. Sprzedaz jest okreslana jako
przychody ze sprzedazy uzyskane przez spotke w ostatnich czterech petnych kwartatach



S Wycena firm

Opis metodologii wyceny alr Ry

I Metody porownawcza / metoda mnoznikowa -Wady / zalety poszczegdinych mnoznikéw:

EBITDA Warto$¢ przedsiebiorstwa EV/EBITDA

Mnoznik oparty na wskazniku EBITDA eliminuje ze strumienia zysku odsetki, podatki, amortyzacje rzeczowych aktywoéw trwatych oraz
amortyzacje aktywow niematerialnych. W zaleznosci od okolicznosci, inwestor moze uznaé mnozniki oparte na EBITDA za bardziejodpowiednie
dla wyceny jednostek, ktorych porownywalne spdotki majg odmienng strukture kapitatowg, inny stopien wykorzystania aktywow i inne metody
amortyzacji aktywow niematerialnych i rzeczowych

Zysk netto Wartos¢ przedsiebiorstwa P/E

Mnoznik oparty na wskazniku cena/zysk jest odpowiedni w sytuacji, w ktérej jednostki majg podobne struktury finansowania, opodatkowania i
zadtuzenia. W praktyce, rzadko sie zdarza by jednostki miaty podobng strukture finansowania. Mnozniki cena/zysk jednostek o réznych
strukturach finansowania mogg sie znacznie rézni¢ miedzy sobg. Ten mnoznik jest powszechnie stosowany dla jednostek w sektorze finansow
(bankowos¢, ubezpieczenia i leasing) gdzie koszt odsetek lub dochdd z odsetek stanowig odpowiednio pozycje kosztéw lub dochodow
operacyjnych.

Wartos¢ ksiegowa Wartos¢ przedsiebiorstwa P/BV

Mnoznik cena/wartos¢ ksiegowa uwazany jest za wskaznik uzyteczny dla poréwnania wartosci ksiegowej kapitatu wtasnego jednostki z jego
wartoscig rynkowg (tzn. notowang ceng). Jest to kluczowy wskaznik wartos$ci w niektérych branzach, jak np. hotelarstwo czy instytucje
finansowe; poza tym, mnoznik ten moze takze byc¢ narzedziem identyfikacji spotek, ktdrych wycena jest zanizona lub zawyzona. Wskaznik nie jest
odpowiedni dla branz o matej liczbie aktywow, jak np. spotki technologiczne, poniewaz wartos¢ bilansowa aktywéw wykazanych w sprawozdaniu
z sytuacji finansowej zwykle jest niska w pordwnaniu z ich wartoscig rynkowa, jako ze takie jednostki czesto posiadajg aktywa



S Wycena firm

Opis metodologii wyceny alr Ry

I Metody porownawcza - Korekta mnoznikdéw:

Korekty nalezy wykonaé, gdy wystepujg istotne rdznice pomiedzy przedsiebiorstwem wycenianym, a spétkami poréwnywalnymi. Ponizej
znajduje sie lista zmiennych, ktére powinny by¢ brane pod uwage przy badaniu czy przedsiebiorstwa sg do siebie podobne.

* wielkos¢ przychodow, aktywow itp.

* poziomitempo wzrostu zyskéw

* zrdznicowanie oferty produktowe;j

* zrdznicowanie i jakos¢ bazy klientéw

e poziom zadtuzenia, zwtaszcza jesli stosowane s3 mnozniki oparte na zysku

* lokalizacja (np. jesli dane spétek poréwnywalnych, ktére prowadzg dziatalnos$ci na rynkach rozwinietych sg wykorzystywane do wyceny
przedsiebiorstwa prowadzgcego dziatalnosci na rynkach wschodzacych).
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S Wycena firm

Opis metodologii wyceny alr Ry

I Metody porownawcza — wybor spétek porownywalnych:

Podczas wyboru grupy poréwnywalnych firm mozna postuzy¢ sie szeregiem kryteriow, takich jak:

e branza, podobienstwo technologiczne

e charakter rynku produktowego, sezonowos¢ popytu, relacje sit przetargowych
o wielkosc¢ spotki

e  struktura kapitatu (poziom zadtuzenia)

e perspektywy wzrostu, perspektywiczna rentownos¢

Wiasciwy dobdér pordwnywalnych firm pozwala zmniejszy¢ ryzyko popetnienia btedu wyceny. Spétki z grupy poréwnawczej powinny by¢
mozliwie jak najbardziej podobne pod wzgledem wyzej wymienionych czynnikdw. Niekiedy, aby zidentyfikowac nosniki istotne dla kreowania
wartosci, nalezy branze podzieli¢ na mniejsze grupy charakteryzujgce sie wiekszg spdjnoscig. Gtebsza analiza pozwoli okresli¢ réznice
wewnatrzbranzowe. Wéwczas wycene przedsiebiorstwa nalezy ocenié na tle mniejszej grupy.
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S Wycena firm

Opis metodologii wyceny alr Ry

I Metody porownawcza — btedy:

Do najczesciej popetnianych btedéw w wycenach poréwnawczych mozna zaliczy¢:

e Nieodpowiedni wybdr spétek porownywalnych.

e Stosowanie mnoznikow wyliczonych na podstawie transakcji zawartych dawno temu, od czasu ktorych warunki rynkowe ulegty znacznej
zmianie.

e Stosowanie $redniej mnoznikéw transakcyjnych o znacznym rozrzucie bez potwierdzenia racjonalnosci takiego podejscia w odniesieniu do
jednostki, w ktorej dokonano inwestycji.

e  Wyliczanie mnoznika wartosci kapitatu wtasnego przy zastosowaniu podstawy wyceny opartej na wartosci przedsiebiorstwa.

e Zastosowane miar efektywnosci dziatalnosci gospodarczej (zardwno spotek porownywalnych jak i wycenianej jednostki), ktére nie zostaty
odpowiednio znormalizowane.

e Nieodpasowanie pomiedzy mnoznikiem a miarg efektywnosci dziatalnosci gospodarczej jednostki wycenianej (np. zastosowanie mnoznikdéw
opartych na zyskach historycznych do zyskow przysztych okresow).

e  Zastosowanie mnoznikow po opodatkowaniu do miar efektywnosci dziatalnosci gospodarczej przed opodatkowaniem.

e  Pominiecie korekt wptywajgcych na mnozniki wyceny oparte na réznicach pomiedzy jednostka, w ktorej dokonano inwestycji a spotkami
porownywalnymi (np. niewystarczajgca uwaga poswiecona réznicom w polityce rachunkowosci).

e  Pominiecie innych korekt (np. niewystarczajgca uwaga poswiecona aktywom nieoperacyjnym spotki, w ktorej dokonano inwestycji, badz tez
spotek porownywalnych, dyskonto).
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S Wycena firm

Metody dochodowe ider Ry

, W podejsciu DCF okreslasz wartos¢ wycenianego sktadnika aktywdw, dyskontujgc oczekiwane przeptywy, ktore on generuje przy stopie
dyskontowej odzwierciedlajgcej jego ryzyko. Inaczej mowiqgc, mierzysz wartos¢ wewnetrznq tego sktadnika aktywow.”

Il. Metody dochodowe A. Damodaran

Wedtug metod dochodowych spdtka jest warta doktadnie tyle, ile przyniesie w przysztosci dochodow. Zatem metoda DCF obrazuje realng
wewnetrzng wartosc spotki. Ponadto jest jedng z najpopularniejszych metod wyceny przedsiebiorstw. Wycena metodg zdyskontowanych
wolnych przeptywdw pienieznych jest oparta na wartosciach prognozowanych, wiec jej skutecznos¢ zalezy od jakosci prognoz na ktérych
opieramy wycene. Nalezy mie¢ na uwadze, ze metoda DCF jest bardzo wrazliwa na nawet niewielkie zmiany stopy dyskontowej oraz
wspotczynnika wzrostu w okresie rezydualnym.

Wzér metody DCF w wers;ji FCFF:

FCFFt Gdzie:

V= 1+ WACC)t + DRV V- wartos¢ przedsiebiorstwa
t=1

FCFF — wolne przeptywy pieniezne

FCFF; x (1+g) WACC - sredniowazony koszt kapitatu
W&':E‘C-—g DRV - zdyskontowana wartos¢ rezydualna

(1+wWAcc)™

DRV =

RV — wartos¢ rezydualna

g - stabilna stopa wzrostu po okresie prognozy

_ FCFFx(1+g)
 WACC —g

27



S Wycena firm

Metody dochodowe ider Ry

Il. Metody dochodowe — Etapy Wyceny:

1. Prognoza RZIS

e  Zysku operacyjnego [EBIT]

e  Amortyzacji

e Nakfaddéw inwestycyjnych

e Kapitatu obrotowego netto [czyli: zapasow, naleznosci oraz zobowigzan handlowych]
e  Kapitatu wiasnego

e  Zobowigzan finansowych oraz handlowych

2. Sformutowanie zatozen do wyceny

e stosunek dtugu do kapitatéw wtasnych,

e stopa podatku dochodowego [CIT],

e  koszt dtugu po opodatkowaniu,

e stopa wolna od ryzyka,

e rynkowa premia za ryzyko,

e wspodtczynnik ryzyka systematycznego [BETA],

e  stopa wzrostu po okresie prognozy [wsp. G]
Powyzsze zmienne stuzg do ustalenia: WACC (Srednio wazonego kosztu kapitatu w przedsiebiorstwie)
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S Wycena firm

Metody dochodowe ider Ry

Il. Metody dochodowe — Etapy Wyceny:

3. Obliczenie sredniego wazonego koszt kapitatu (WACC)
Wzor:
WACC = woxr, + wyxrgx(1—T)

Gdzie:
WACC - sredniowazony koszt kapitatu

w, - udziat kapitatu w finansowaniu majatku
wy — udziat dlugu w finansowaniu majatku

r, — koszt kapitatu wiasnego
ry— koszt dlugu

T - stopa podatku
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S Wycena firm

Metody dochodowe ider Ry

Il. Metody dochodowe — Etapy Wyceny:

4. Zdyskontowanie przeptywow pienieznych

Wzor:

DFCF FCFF,
T (1+WwWAco):

Gdzie:

DFCF,- zdyskontowane wolne przeptywy pieniezne w okresie t
FCFF, - wolne przeplywy pieniezne w okresie t
WACC - sredniowazony koszt kapitatu
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S Wycena firm

Metody dochodowe ider Ry

Il. Metody dochodowe — Etapy Wyceny:

5. Obliczenie wartosci rezydualnej

_FCFFix(1+g)
~ WACC—g

r g
N GPAT-‘_-_i_ g |:1 ——==—]
BV = ROIC

WACC—g

Gdzie:

g - stabilna wzrostu po okresie szczegotowej prognozy,
WACC - sredniowazony koszt kapitatu

ROIC - oczekiwany zwrot z zainwestowanego kapitatu
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S Wycena firm

Metody dochodowe ider Ry

Il. Metody dochodowe — Etapy Wyceny:
6. Obliczenie wartosci przedsiebiorstwa

Ostatni etap analizy polega na sumowaniu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych z okresu szczegétowej prognozy oraz wartosci
rezydualne;.
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S Wycena firm

Metody dochodowe ider Ry

Il. Metody dochodowe — wady/ zalety:

Zalety metody DCF:
*  Wycena generowanych przeptywdw pienieznych [w odrdznieniu od zysku netto, ktory jest wartoscig ksiegowa]
* Ocena zdolnosci posiadanego majatku i know - how do generowania przeptywow pienieznych w przysztosci

* Skupienie sie na przysztej dziatalnosci przedsiebiorstwa

Wady metody DCF:

*  Woysoki stopien ztozonosci, tzn. konieczno$é prognozowania wielu zmiennych, na ktérych oparta zostanie wycena
* Realizacja prognoz finansowych czesto bywa obarczona duzym ryzykiem

* Trudnosci w szacowaniu kosztu kapitatu, ktory moze byc¢ rézny dla réznych grup Interesariuszy

* Ryzyko przeszacowan, szczegdlnie gdy znaczna cze$¢ wartosci przedsiebiorstwa to wartos¢ rezydualna
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S Wycena firm

Metody dochodowe ider Ry

Il. Metody dochodowe — Kiedy zachowa¢ ostroznos¢ z wykorzystaniem metody DCF:
Szczegdlng ostroznos¢ w szacowaniu wartosci nalezy zachowacé w przypadku przedsiebiorstw, ktére:

* znajdujg sie w trudnej sytuacji finansowej

* dziafajg w cyklicznych branzach, gdzie zyski i przeptywy pieniezne podazajg za koniunktura

* posiadajg aktywa, ktoére nie generujg przeptywow pienieznych

* przechodzg proces restrukturyzacji

* biorg udziat w procesie fuzji i przejec

* matych i mikro przedsiebiorstw, ktorych wyniki finansowe cechuje duza zmiennos¢ oraz niepewnosé

* planuja lub sg w trakcie duzych inwestycji (w relacji do skali prowadzonego biznesu)
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S Wycena firm

Metody dochodowe ider Ry

Il. Metody dochodowe — wiarygodnosci metody DCF:

Dobdr odpowiedniej metody wyceny w zaleznosci od etapu, na ktérym znajduje sie przedsiebiorstwo zapewnia, ze wartos¢ zostata oszacowana w
sposob wtasciwy. Nie inaczej jest w przypadku metody DCF. Ponizej kilka elementow, ktére powinny by¢ brane pod uwage przez wyceniajgcego,
ktory decyduje sie na ww. metode.

* Przekroczenie break-even point przez wyceniang spotke
* Realistyczne prognozy przychodowe, najlepiej poparte odpowiednimi umowami

* Zatozenia co do finansowania CAPEX oraz wydatkow biezgcych niezbednych do osiggniecia zaktadanych przychoddw powinny by¢
potwierdzone odpowiednimi umowami
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Metody dochodowe

S Wycena firm
lider R4

Il. Metody dochodowe — btedy:

Do najczesciej popetnianych btedow w wycenach dochodowych mozna zaliczy¢:

Podwadjne zaliczenie lub pominiecie przeptywow pienieznych (np. niewtgczenie wymogdw w zakresie kapitatu obrotowego do wyliczania
przeptywow pienieznych badz tez zaktadanie znacznego wzrostu przychodow przez dtuzszy czas przy stosunkowo matych zmianach w
wymaganych wydatkach inwestycyjnych).

Btedne lub niewystarczajgce uwzglednienie niepewnosci przy prognozowaniu przeptywoéw pienieznych.

Niedopasowanie przeptywow pienieznych i stép dyskonta

Brak spdjnosci pomiedzy ryzykami zwigzanymi z przeptywami pienieznymi, a ryzykami odzwierciedlonymi w stopie dyskonta.
Nieodpowiednio wysokie stopy wzrostu przy wyliczaniu wartosci koncowej.

Zastosowanie podejscia zaktadajgcego nieskonczony cykl zycia w sytuacji, w ktérej przedsiewziecia majg zakontraktowane przychody na
ograniczony okres, skoncentrowang baze klientéw i odnawialne ryzyko.

Nieodpowiednie stopy wolne od ryzyka zastosowane do wyliczenia stopy dyskonta

Zastosowanie parametrow zaczerpnietych z innego kraju do wyceny jednostki, w ktérej dokonano inwestycji bez niezbednych korekt.
Niedopasowanie walutowe pomiedzy walutg zastosowang do oszacowania prognozowanych przeptywow pienieznych a walutg danych
wejsciowych, na podstawie ktorych wyliczana jest stopa dyskonta.

Nieodpowiednia B zastosowana do wyliczenia stopy dyskonta (np. zastosowanie szacowanej B inwestora zamiast szacowanej 3 jednostki, w
ktorej dokonano inwestycji).

Nieodpowiednie wyliczenie WACC (np. wyliczanie WACC przy uzyciu wartosci ksiegowych dtugu i kapitatu wtasnego, uzycie kosztu zadtuzenia
niezgodnego ze strukturg kapitatowg zatozong w WACC itp.).

Pominiecie innych korekt (np. dyskonta z tytutu braku ptynnosci).
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S Wycena firm

Dyskonto / Premia ider Ry

Premia/dyskonto w teorii wyceny

Premie i dyskonta sg stosowane jako korekty wartosci bazowej przedsiebiorstwa w celu ustalenia wyceny koricowej. Mogg one przyjmowacd
postac procentowg, z czym najczesciej mozna spotkac sie w praktyce lub ewentualnie forme wartosciowg. Korekta taka moze dotyczy¢ wartosci
bazowej, ustalonej za pomoca kilku metod wyceny (np. jako wartos¢ sredniowazona z metody DCF oraz mnoznikowej) albo dotyczy¢ wytgcznie
Scisle okreslonej metody wyceny (np.: metody DCF lub metody mnoznikowej). Zaktadajgc wystepowanie pojedynczej premii, wycena korficowa
zostanie ustalona nastepujaco:

Wzbr:

WK=WB x(1+P) WK=WB x(1-D)

Gdzie:

WK — wycena koncowa

WB — wycena bazowa

P — premia okreslana procentowo

D — dyskonto okreslane procentowo
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: S Wycena firm
Dyskonto / Premia ider Ry

Poziomy wartosci udzialow w zaleznosci od charakterystyki struktury Wartos$¢ premii za kontrole i dyskonta za brak ptynnosci na podstawie literatury swiatowej

wlasnosciowej
Dyskonro za brak plynnosci Premia za kontrole
Wartoéd udzialdw pozwalajacyeh na kon- Poziom Zrodlo Poziom Zrédio
o~ ry tr?luu'nni: EPitH “T.az z u?zglfdni:-ni:r-n 10% Damodaran (2002) 12% Rydkvist (1996) Szwecja
etektu SYnergu pornug dZT tl.l.'.l."l‘lﬂ._ Pracpmuyg- 17% Feldman (2005) 5% Lease, McConnell, Mik-
Premia €3 A przejmowang kelson (1983) USA
= alowizyerjoa 20% Sarin i Shapiro (2000) 5% DeAngelo (1983} USA
) . 10% Wmack (1989) 8% Doidge (2003) USA
'~ Wartosé udzialéw pozwalajacych 13% Hertzel i Smith (1993) 46% Levy (1982) Izssel
T na kontrolowanic ﬂmﬂﬂ 7% Baja), Dennis, Ferris 1 Sann T4% Biger (1991) Tarael
(2001)
Premia za D‘F'gk{“u‘:‘ 13% Aschwald (2000) 13% )Icgginson (1990} Wielka
"< kontrole 2 tymule beadn Brytania
) kontroh 21% Aschwald (2000) 10% Smith, Amoaku-Adu
(1995) Kanada
Wartosé relatywnie plynnych udziatow 20% Johnson (1999) 80% Zingales (1994) Wlochy
N Y mnif]'gz agc;D“-Fc]-,, notm\'an}'ch 1na I-_.,ub_ 27% Oliver i Meyers (2000) 10% Horner (1998) Szwrajcarcia
'_iczn}'rn r!,.r:nku ka]:.it-.ﬂowym 20% Finnerty (2002) 18% Kunz, Angel (1996}
Diyskonto z Szwajcasia
tytuhu bealk Zibdio: [Tnzimek, 2011, 5. 391).

¥ plmnosa Wartosd udmaléw mmejszosciowyvch, cha-

rakteryzujgeveh sig niewielky phimnoscia Rysunek 54 Warto$¢ premii za kontrole i dyskonta za brak ptynnosci na podstawie literatury

Swiatowej

Zrédlo: [Shannon, 2001, s. 6],
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S Wycena firm

Dyskonto / Premia ider Ry

Premia/dyskonto przyktady:

Przyktadowo, S.P. Pratt wymienia nastepujace rodzaje korekt:
* dyskonto wynikajgce z przysztych zobowigzan z tytutu zyskéw uzyskanych w formie przyrostu wartosci aktywow
* dyskonto z tytutu kluczowej osoby— jest pochodng utraty pracownikdw odgrywajgcych zasadniczg role w przedsiebiorstwie.

* dyskonto z tytutu znanych badz potencjalnych zobowigzan, np. z powodu zanieczyszczenia srodowiska, niespetnienia wymagan sanitarnych
itp.
* dyskonto z tytutu toczgcego sie sporu sgdowego

* dyskonto z tytutu posiadania niejednorodnych aktywéw badz jednostek operacyjnych — wywigzuje sie ono z tego, ze potencjalni inwestorzy
preferujg raczej nabywanie w miare jednorodnych zorganizowanych bizneséw,

* dyskonto z tytutu koncentracji klientdw i dostawcéw — jest pochodng zwigzang z mozliwoscig utraty kluczowych klientéw badz dostawcéw

Oprdécz wyzej wymienionych korekt, relatywnie czesto w literaturze przedmiotu jest mowa o tzw. premii z tytutu wielkosci (ang. size premium lub
size effect).



Wycena w praktyce
+ zrédta danych do wyceny

O O O O o0 o °

O O O

Strategia przedsiebiorstwa/ plany rozwoju/ wywiad z decydentami

Sprawozdania finansowe

Z0IS

Tabele amortyzacyjne

Opinia biegtego

Dokumenty korporacyjne spoétki (np. statut)
Polityka rachunkowosci

Zeznania podatkowe

Prognozy finansowe

RZIS

Bilans (zapasy, naleznosci, zobowigzania handlowe)
Struktura finansowania

S Wycena firm
lider R4

O O O

Dane publicznie dostepne

Mnozniki gietdowe/ mnozniki transakg;ji
KRS

Informacje nt. branzy / raporty analityczne
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Wycena w praktyce e Wycenaug;gw
+ Jakie dane nalezy przygotowac przed

przystgpieniem do wyceny ?

Jakie dane przygotowaé do wyceny (metoda DCF):

Dane podstawowe:
NIP, KRS wycenianej spotki
Adres strony internetowej lub stron internetowych
Informacja na jaka date jest sporzgdzana wycena

1

2

3

4. Jakijest cel wyceny ?
5. Statut spotki

6

Prezentacja w PDF lub power point o spotce

Model biznesowy:
1. Opis zrédet przychoddw w spoice
2.  Opis planow spotki na przysztosé [m.in. akwizycja, organiczne skalowanie biznesu itp.]
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S Wycena firm

Wycena w praktyce ider Rk

+ Jakie dane nalezy przygotowac przed
przystgpieniem do wyceny ?

Jakie dane przygotowaé do wyceny (metoda DCF):

Finansowanie

1. Plany spdtki co do kolejnych rund finansowania

2. Plany co do upublicznienia sp6tki GPW lub NewConnect?
3. Aktualna struktura wtascicielska spotki
4

Opis programoéw motywacyjnych w spotce

Zespot/Ludzie:

1. lle os6b pracuje w spofce ? Jakie sg plany w tym zakresie, szczegdlnie w kontekscie zrealizowania prognoz finansowych
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Wycena w praktyce e Wycenauz:;gw
+ Jakie dane nalezy przygotowac przed

przystgpieniem do wyceny ?

Jakie dane przygotowaé do wyceny (metoda DCF):

Dane finansowe:

Historyczne:

Dane Finansowe za ostatnie 2 lata w formie PDF podpisany/ xml + excel
Polityka rachunkowosci

Zeznania podatkowe za ostatnie 2 lata

Zestawienie aktywow oraz zobowigzania pozabilansowych [jezeli s3]
Opinia biegtego do sprawozdania jezeli byta sporzagdzana

Zestawienie naleznosci oraz zobowigzan pomiedzy spétkami powigzanymi [jezeli s3]

N o »u kB~ w nNoRe

Zestawienie strat podatkowych do rozliczenia [jezeli s3]
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Wycena w praktyce
+ Jakie dane nalezy przygotowac przed
przystgpieniem do wyceny ?

Jakie dane przygotowaé do wyceny (metoda DCF):

Prognozowane:

1. Zatozenia finansowe na kolejne lata. Wazne aby prognoza zawierata takie elementy jak:
® Zysk operacyjny

e Amortyzacje

e Naktady inwestycyjne [odtworzeniowe + nowe inwestycje]

e Kapitat obrotowy netto

Dodatkowo na dzien wyceny:

Zadtuzenie finansowe [kredyty, pozyczki, obligacje, leasing itp.]

Srodki pieniezne

Zobowigzania handlowe

Naleznosci handlowe

S Wycena firm
lider R4
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Wycena w praktyce S Wycena firm

+ Jakie dane nalezy przygotowac przed

lder Ryt

przystgpieniem do wyceny ?

Jakie dane przygotowaé do wyceny (metoda DCF):

Inne:

1.
2.

Jakie sg kluczowe wydarzenia ktére w kolejnych okresach bedg wptywaé na spotke/ projekt

Jakie ryzyka zwigzane z dziatalnoscia w ocenie zarzadu najistotniej mogg wptyngé na dziatalnos¢ spdétki oraz jakie jest ich
prawdopodobienstwo wystgpienia ?

Kto jest bezposrednig konkurencjg spotki [ nazwa konkurenta lub konkurentéw]. W tym punkcie chodzi o wskazanie podmiotu ktéry
prowadzi podobny model biznesowy do spdtki lub do ktérego spdtka aspiruje.
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S Wycena firm

Wycena w praktyce ider Rk

+ lle trwa proces wyceny w zaleznosci od metody ?

Od 1 tygodnia do 2 miesiecy
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S Wycena firm
Wycena w praktyce ider Rk

+ Gdzie szukac¢ wiarygodnych informacji rynkowych

Dane rynkowe:

https://nbp.pl/

https://macronext.pl/pl/
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/rekomendacje
https://www.stockwatch.pl/rekomendacje/

Spotki poréwnywalne

https://www.biznesradar.pl/

https://stooq.pl/

https://finance.yahoo.com/
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New Home Page/data.html

Sprawozdania finansowe:

* https://rejestr.io/
e https://ekrs.ms.gov.pl/rdf/pd/search df
* https://e-sprawozdania.biz.pl/show/
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S Wycena firm

Wycena w praktyce ider Rk

+ Jak zweryfikowac¢ otrzymane wyniki ?

Mnozniki rynkowe / Wybdr odpowiedniej metody wyceny/ Poprawnos¢ obliczen

Metoda Etap Dziatanie

Gdzie jest wartosc w Spofce wycenianej? Co generuje gotowke, na czym Spdfka zarabia? Czy ma wszystkie niezbedne elementy, ktdre
pozwalg na dalsza dziatalnosc | generowanie gotdwki (majatek, know-how)?

1. 5prawdzenie, czy prognoza gotowki nie daje sald ujemnych.

2. Sprawdzenie, czy w okresie prognozy sg zmiany na kapitale zakiadowym (emisja akcji, udziaidw)

Prognoza 3. Sprawdzenie, czy dochodzi do istotnych wahan kapitatu chrotowego.

4. Sprawdzenie, jaki jest docelowy prognozowany poziom przychodow i rentownosci EBITDA wzgledem ostatnich danych historycznych i
czy marie zostaty uzasadnione

1. Sprawdzenie, w powigzaniu z prognozg, czy wycena jest sporzgdzona w wartosciach nominalnych (brak korekty o inflacje) czy realnych
(korekta stopy dyskonta o inflacje).

2_Sprawdzenie, czy ewentualne dodatkowe premie w stopie dyskonta s3 uzasadnione przez wyceniajacego (np. mala wielkosc wycenianego
podmiotu)

1. Sprawdzenie, w powigzaniu z prognoza, czy wycena jest sporzadzona w wartosciach nominalnych (stopa g=0 w ReV) czy realnych (stopa
g=0w ReV).

2. Sprawdzenie, czy przephyw do wartosci rezydualnej zostat znormalizowany (czy nie ma w nim zdarzen jednorazowych, jak wyliczono
zmiane KON i jak potraktowano nakfady vs amortyzacje).

Rachunek przeptywow FCFFfwynik 3. W przypadku aktualizacji wyceny: sprawdzenie kwartat do kwartatu (rok do roku), w stosunku do poprzednie] wyceny, jak zmienily sie
przeptywy prognozowane na kaidy rok (suma przeptywow), a jesli tak, to czy jest to uzasadnione | wplyneto na szacunek stopy dyskontowe].
4 Sprawdzenie szacunku diugu netto (w metodzie FCFF), z naciskiem na istniejgce aktywa nieoperacyine, doliczane jako zmnigjszenie diugu
5. Sprawdzenie, czy zastosowano inne dyskonta | premie, jak je uzasadniono. Co do zasady, premii lepiej unikac, nie sg zgodne ze
standardem wartosci godziwe].

Ogolny

Stopa dyskontowa
DCF

Ogélny Czy Spatka jest na tyle dojrzata i stabilna, aby wyceniac ja metoda pordwnawcza?
1. Sprawdzenie, czy dobrane spotki sg pordwnywalne na poziomie branzy/rynku/modelu biznesowego z wycenianym przedsiebiorstwem
Dobér spotek 2. Sprawdzenie, czy dobrane spotki sa porownywalne finansowa z wyceniang spotkg
3. Sprawdzenie, czy dobrane spotki sg ptynne w obrocie, czy ich wycene moina uznac za wiarygodna.
1. 5prawdzenie, czy dobrane spétki 53 pordwnywalne z wyceniang na poziomie danych finansowych stanowiacych podstawe wybranych
mnoinikdw (EV/EBITDA -> podobna rentownosc EBITDA, P/BV -> podobne ROE..).
2. 5prawdzenie istotnych odchylerd wérdd mnoznikdw dla dobranych spéfek (z czego wynika odchylenie, moze biad, moze niska ptynnosc,
moZe zdarzenia jednorazowe).
1. Sprawdzenie, czy prawidtowe pomniejszono wynik EV o diug netto.
2. Sprawdzenie szacunku dfugu netto, z naciskiem na istniejace aktywa nieoperacyjne, doliczane jako zmniejszenie diugu netto.

Pordwnawcza
Dobdr mnoznikdw

Wynik obliczen
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S Wycena firm

Wycena w praktyce ider Rk

+ Raport z wyceny, co powinien zawierac?

Praktyczne - Case Study
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Wycena w praktyce
+ Raport z wyceny- przyktad

Wycena spotki xyz.com

W poszukiwaniu wartoici godziwe] na dzien o

RAPORT ANALITYCZNY 11

STRESZCZENIE MENEDZERSKIE

WPROWADZENIE
Celem niniejszego raportu jest oszacowanie wartosci godziwej 100% udzistow spolki XYZ Wycen jest
przeprowadzona na dzien joo. Wycena przeprowadzona zostata za pomocg metody dochodowej oraz
mnoénikowe]. Otrzymana wartosé zostata zdyskontowana stopa procentowa 28,6%. 2

y Wyt 22, i godziwe) X1Z wwysokesd na poziomie 33,2

min PLN

KONTEKST | STANDARD WARTOSCI
Wartosé rynkows we definicii Miedzynarodowych Standardow Wyceny (IV8) to szagunkowa kwots, 22
jaka skladnik aktywdw lub zobowigzanie powinno zostac wymienione W dniu Wygeny migdzy chetaym
kupujacym a chetnym sprzedajacym w ramach transakdi na warunkach mymkowychy pe odpowiednim
wprowadzeniu do obrotu i w przypadky, gdy kaida ze stron dzistets w sposob Swisdomy, ostrozny i bez
praymusu
1. Wartosé rynkowa, 2godnie 2 IVS, moze by€ utozsamiana 2 pojéCicm Wartosc odziwe, Zapisanym w
Standardzie éci Finansowe] if 13+ Ustalanie wartoéci godziwej
(dalej: MSSF 13). Zgodnie z definicia w polskie] standardu; wartodd godziwa to cena, ktéra
atrzymano by za sprzedai skiadnika aktywéw lub zaplacono by za przeniesienie zobowigzania w
transakeji praeprowadzone] na zwyklych warunkach midzy ligzestnikami rynku na zien wyceny.
2. Prayjeto, ze wskezane w definicji ,zwykle Werunkl misdzy uczestnikemi rynku” sg zbiezne z
.warunkami rynkowymi” wskazanymi w |VS_Vartesc gedziws jest réwniez zdefiniowana w polskiej
Ustawie © Rachunkowosci jako kwotz, za jaky dany SHadnik aktywdw méglby zostat wymieniony, a
2obowiazanie uregulowane na warunkach Wansakdl rynkowei, pomigdzy zainteresowanymi i debrze
poinformowanymi, niepowkazanymi 2¢ 5aba Srona i

ZAKRES WYCENY
W nawigzaniu do riniej<24] Wicen, je] autop @byt dyskusie oraz wymiang wiadomosci mailowych z
0000, 3 Nastepnie  astaty préprowadzone nastepuiace czynnosci

#  analizasprawozdan finansowych (ti. rachunek zyskéw i strat, bilans) za okres 000
*_gwenyfikacia pod katem poprawnesc obliczeri prognoz, ktdre zostaly przedstawione przez
Spotke

modelowanie rachunku 2yskéw i strat na podstawie udostepnionych prognoz
‘oszacowanie wartosci... za pomac metody dochodowe) oraz mnoznikowe]

CEL ORAZ PRAWNE | METODYCZNE UWARUNKOWANIA
Wycena dia potrzeb informacyjnych. Uwarunkowania metedyczne: Krajowy Specjalistyezny Standard
Wyceny ,Ogoine zasady wyceny przedsigbiorstw”
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e
Wartoéé praedsigiorstwa
Dlug casetkowy

Aktywa finansowe i irodki pienigine oraz aktywa nicoperacyine

Equity Value (Godziwa wartosé 100% udziatiw)
Dyskonta

Wartosé spétki na podstawie wyceny DCF

Wycena poréwnawe:

Implikowana wartos¢ na podstawie wskai
Waga wskainika

Equity Value (Godziwa wartosé 100% udziatiw)
Dyskonto

Wartoi€ spéfki na podstawie wyceny poréwnaweze)

Mnoznik

/e
EEEE
25%
Basz

Sprawdzenie_ Wycena poréwnaweza: EV/ gaw? sevmpfrancialSves. (Non-

bank & Insurance)

EV/EBITDA

Implikowana wartasd

Equity Value (Godzivaiiarzoi2 100% od
Dyskanto

Wartost spéii [sprawazenic]

Rok

2022
5835

2023
5451

23,08

2024
2301

133151

133288
-29%

95128

Wycsna porownawezs

suma
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S Wycena firm
ider Rynkt

Wycena DCF:
Omne
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2
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(esmy
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2m
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Amaryzzge
253 sais
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e
oo em w
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Forr

Warti remhsio (V)
wace el
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2ty onnoumne FCFF 2830 2385 28 37
Sums sty enteusnych FEFF e
e,

s g wotrse TV
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S Wycena firm

Dziekujemy za uwage ider Rk

Dane Kontaktowe:
Mateusz Laska
Biegty sadowy przy Sgdzie Okregowym w Warszawie z zakresu wyceny przedsiebiorstw

Doradca Inwestycyjny nr 570
Makler Papieréw Wartosciowych nr 2931

Kontakt:
888969 171

mateusz.laska@wycenafirm.com.pl

https://wycenafirm.com.pl/
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S Wycena firm

Dziekujemy za uwage ider Rk

+ Bonus

* CheckLista przy wycenie

* Raport z przyktadowej wyceny



S Wycena firm

Dziekujemy za uwage ider Rk
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