SN Wycena firm
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Wycena Przedsiebiorstwa - Przykiad metody dochodowe
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Wycena - przyktad

W niniejszym artykule zostata przedstawiona wycena przedsiebiorstwa metodg dochodowg oraz
poréwnawczg. Wycena firmy metodg DCF z uwzglednieniem zatozen oraz niezbednych korekt. Wycena
zostata sporzadzona z wykorzystaniem profesjonalnego kalkulatora do wycen firm ,Kalkulator Wyceny Firm”.
Wyceniana spoétka prowadzi dziatalnos¢ w sektorze Software (System & Application). Podstawowym
przedmiotem dziatalnosci firmy jest Swiadczenie ustug IT. Za ostatni rok obrotowy firma wypracowata 6,3 min
PLN zysku netto przy przychodach na poziomie 31,7 min PLN. Kapitaty wiasne wynoszg 9 min PLN przy
zobowigzaniach ogdtem na poziomie 5,2 min. W kolejnych latach zaktadany jest dynamiczny rozwdj firmy w
wyniku przyspieszenia transformacji cyfrowej gospodarki.
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Wycena zostata sporzgdzona z wykorzystaniem dwdch metod:

e \Wycena przedsiebiorstwa metodg dochodowa
e \Wycena przedsiebiorstwa metodg poréwnawczg

W niniejszym artykule zostaty przedstawione wszystkie elementy, ktére odnajdziemy w modelu finansowym
»Kalkulator Wyceny Firm”:

e wycene DCF,

e wycene mnoznikowa,

e sposob kalkulacji WACC- $redniowazonego kosztu kapitatu

e sposob kalkulacji stopy dyskontowej,

e opis przyjetych zatozen,

e 0pis zastosowanej metodologii,

e rachunek zyskow i strat,

e obliczenia wskaznikéw finansowych,

e graficzng prezentacje wskaznikéw finansowych,

e prezentacje analizy wrazliwosci na przyjete zatozenia w modelu.

Do wyliczen przyjeto fikcyjne dane. Niniejsza wycena ma jedynie na celu przedstawienie mozliwosci jakie daje
~Kalkulator Wyceny Firm”. Czyli na podstawie formut zaszytych w Excelu uzytkownik kalkulatora samodzielnie
moze oszacowac wartosé firmy. Zapraszam do zapoznania sie z wycena.

TECH S.A. W poszukiwaniu wartosci godziwej na dzien 30.07.2022r

Wprowadzenie

Celem niniejszej wyceny jest oszacowanie wartosci godziwej 100% udziatéw firmy TECH S.A. Wycena zostata
przeprowadzona w formule pre — money na dzien 30.07.2022r. za pomocg metody dochodowej oraz
mnoznikowej. Otrzymana warto$¢ zostata zdyskontowana stopg procentowg na poziomie 27,6%. Z
przeprowadzonej analizy wynika oszacowanie wartosci godziwej firmy TECH S.A. na poziomie 97 481 569
PLN.

Cel wyceny
Celem niniejszej wyceny jest kontrola wartosci kapitatu zaangazowanego przez wtasciciela mniejszosciowego
na dzien 30.07.2022.

Niezaleznos¢

Niniejsza wycena zostata przygotowana w sposéb niezalezny i obiektywny. Autor wyceny nie ma zadnego
konfliktu intereséw, a wynagrodzenie za przygotowanie wyceny nie jest w zadnym stopniu powigzane z
wynikiem koncowym czy ze sposobem wykorzystania wyceny.

Standard wartosci

Godziwa wartos¢ rynkowa (ang. Fair Market Value) — to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie
wartos¢ przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktérej zaktada sie, ze w transakcji biorg udziat typowy
hipotetyczny kupujacy i typowy hipotetyczny sprzedajgcy, zainteresowani przeprowadzeniem transakcji i
niedziatajgcy pod przymusem.
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Zatozenia wyceny dla spotki
Zatozenia kontynuacji dziatalnosci — przyjmuje sie, Zze wyceniane przedsiebiorstwo dysponuje
zorganizowanym, zdolnym do generowania dochodu zespotem aktywow, zasobdéw ludzkich oraz nie wystepuje
bezposrednie zagrozenie zaprzestania dziatalnosci.

Zastosowane podejscie i metoda wyceny
e podejscie dochodowe — metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) w wersji FCFF
e podejscie mnoznikowe — przyjecie mnoznikéw dla okresu 2022-2024 na podstawie mediany C/P;
C/EBIT oraz EV/EBITDA spoétek notowanych na GPW oraz NC (z dnia 30.07.2022r.), ktére majg w
swoim zakresie dziatalnos¢ zblizong do spotki wycenianej. Implikowang EV zdyskontowano stopg
27,6% (jak w metodzie DCF).

Zakres dziatalnosci spétki [PKD]
PKD 62.0 Dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem i doradztwem w zakresie informatyki oraz dziatalnosé¢
powigzana.

Wycena i podsumowanie

W niniejszym rozdziale zostata przedstawiona wycena firmy TECH S.A. Wycena zostala przeprowadzona w
formule pre — money na dzien 30.07.2022. za pomocg metody dochodowej oraz mnoznikowej. Wycena
metodg dochodowg okresla warto$¢é na poziomie 94 697 811 PLN. Wycena poréwnawcza z kolei wyznacza
wartos$¢ spotki na poziomie 105 832 843PLN. Do wyceny koncowej autor przyjat wage DCF na poziome 75%
natomiast dla metody mnoznikowej 25%. Wynika to z braku petnej poréwnywalnosci spotki wycenianej z grupg
poréwnawczg m.in. z powodu: struktury finansowania, dynamiki wzrostéw czy nierynkowego charakteru spotki
wycenianej. Zastosowana stopa dyskontowa do oszacowania wartosci kohcowej wynosi 27,6%.

PODSUMOWANIE: WYCENA TECH SA. NA DZIEN: 30-07-2022 DANE W . PLN

DCF:

Wartos¢ przedsiebiorstwa 129727
Diug odsetkowy 1262
Aktywa finansowe i srodki pieniezne oraz aktywa nieoperacyjne 2282
Equity Value (Godziwa wartosc 100% akcji) 130748
Dyskonto -28%
Liczba akeji 500 000
Wartos$¢ spétki na podstawie wyceny DCF 94 698

Wycena poréwnawcza:

Mnoiniki cp C/EBIT EV/EBITDA
157

Implikowana wartoé¢ na podstawie wskaZnika 215 149 698 138 786
Waga wskainika 25% 25% S50%
39304 37424 69393
Equity Value (Godziwa wartos< 100% akcji) 146 121
Dyskonto -28%
Wartosc spétki na podstawie wyceny peréwnawczej 105 833

Spr izenie_ Wycena & za: EV/EBITDA w sektorze Software (System &
Application) 27,92
Rok 2022 2023 2024
EV/EBITDA 9668 8901 19291
Implikowana wartos< EV 294746
Equity Value (Godziwa wartos< 100% akcji) 295 Teb
Dyskonto -28%
Wartos$¢ spotki [sprawdzenie] 214217

Wycena DCF 75% 71023
Wycena pordwnawcza 25% 26 458
Suma 100% 97 482
Wartos$¢ 1 akeji TECH SA. PLN 1950

Podsumowanie: wycena TECH S.A., Zrodfo: Opracowanie wtasne
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Wycena koncowa spotki TECH S.A. zostala ustalona na poziomie: 97 481 569 PLN.

Zastosowana metodologia
Dokonujac wyboru metody oszacowania wartosci przedsiebiorstwa wzieto pod uwage szereg czynnikéw m.in:

e Cel wyceny

Okreslenie wartosci przedsiebiorstwa jest dokonane w celach informacyjnych dla wilasciciela
mniejszosciowego. W zwigzku z powyzszym autor zaktada, ze kluczowa dla wiascicieli jest warto$¢ przysztych
korzysci mozliwych do wygenerowania w oparciu o posiadane przez Spoétke aktywa i kompetencje.

¢ Rodzaj wycenianych aktywow

Przeprowadzajgc proces wyceny dla przedsiebiorstw nalezy uwzgledni¢ czynniki, ktére wptywajg na zdolnos¢
do generowania przysztych wynikéw. Wskazywane czynniki dotyczg zaréwno aktywoéw identyfikowalnych jak
i tych nieuwzglednionych w danych finansowych. Nalezy mie¢ rowniez na uwadze czynniki zewnetrzne.

e Faza cyklu zycia dziatalnosci

Podejscie do sposobu wyceny przedsiebiorstwa zalezne jest od wiarygodnosci i dostepnosci danych. Dla
podmiotéw charakteryzujgcych sie istotng dynamikg zmiany wynikéw finansowych, autor zwraca uwage na
wrazliwos¢ wyceny na przyjete zatozenia.

e Poréwnywalnos¢ z innymi podmiotami

Z uwagi na brak mozliwosci jednoznacznego wybrania podmiotéw o tozsamym modelu biznesowym, istnieje
ryzyko niedopasowania podmiotéw przyjetych jako grupa poréwnawcza dla analizowanej spotki. Dobor grupy
porownawczej oraz referencyjnych wskaznikow jest wiec obarczony subiektywizmem.

e Dostepnosci danych

Bazujgc na powyzszych kryteriach autor niniejszego raportu zdecydowat sie na wycene przy wykorzystaniu
dwdch metod przy zatozeniu roznych udziatéw w koricowej wycenie firmy:

e Wycena DCF
¢ Wycena poréwnawcza

Model dochodowy DCF

Metoda DCF (FCFF) polega na dyskontowaniu przysztych przeptywOw pienieznych (zaktualizowanych
srednim wazonym kosztem kapitatu). Ustalono, ze istniejg przestanki pozwalajgce zatozy¢ generowanie
przysztych dodatnich przeptywéw pienieznych na dzien sporzadzania wyceny.

Metoda poréwnawcza

Podejscie poréwnawcze obejmuje grupe metod wyceny polegajgcych na okresleniu wartosci przedsiebiorstwa
przez poréwnanie go z innymi. Podejscie bazuje na cenach transakcyjnych uzyskanych w warunkach
rynkowych. Podstawowym zagadnieniem jest wybor przedsiebiorstw porownywalnych oraz miernikdw
ekonomiczno-finansowych (mnoznikéw poréwnawczych).

Wycena spétki metodg DCF
Do wyceny wykorzystano fikcyjne dane stworzone na potrzeby zaprezentowania funkcjonalnosci
profesjonalnego kalkulatora do wycen przedsiebiorstw ,Kalkulator Wyceny Firm”.

Kluczowe informacje, ktére maja wplyw na wycene:

e Spodtka prowadzi dziatalnos¢ w sektorze Software (System & Application)
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o Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotki jest Swiadczenie ustug IT
e Spodtka za ostatni rok obrotowy osiggneta 6,3 min PLN zysku netto przy przychodach na poziomie 31,7
min PLN
o Podstawowym kosztem w spétce sg koszty pracy zaréwno w formule B2B jak i na umowie o prace
e Spoditka finansuje swojg dziatalnos¢ przede wszystkim kapitatami wikasnymi oraz leasingiem
o FCF po okresie szczegotowej prognozy zostat ustalony jako warto$¢ z ostatniego okresu szczegotowej
prognozy razy wspoétczynnik wzrostu w okresie rezydualnym
o Wzrost FCFF w okresie rezydualnym zostat zatozony na poziomie 2,5%.
e Kurs USD/PLN = 4,6
o W wycenie zostat uwzgledniony diug netto na dzien 31.12.2021
e Do obliczen przyjeto 500 tys. Akciji
o Wycena zostata sporzgdzona na dzien 30.07.2022

Koszt kapitatu [WACC]

WACC Obliczenia Komentarz

Koszt kapitatu wlasnego

5 5% Rentowno$¢ obligacji SP 10-letnich na dzieri 30-07-2022 |Zrédto:

Stopa wolna od ryzyka https://stooq.pl/
Beta 1,20 Warto$¢ ustalona metoda ekspercka
519 ERP dla USA = 4,38% + CRP dla Polski 0,71% | zrodto:
ERP + CRP ‘ https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
Koszt kapitatu wlasnego 11,6%

Koszt kapitatu diuznego

Koszt diugu 8,7% Efektywne oprocentowanie kapitatu obcego w spéice
Stopa podatku dochodowego 19,0% Efektywna stopa podatkowa w spétce
Koszt kapitatu dtuznego po
opodatkowaniu 7,0%

D / (D+E rynkowy) 2,7% Udziat dlugu w strukturze finansowania

E / (D+E rynkowy) 97,3% Udziat kapitatu wlasnego w strukturze finansowania
WACC 11,5%

WACC, Zrédfo: Opracowanie wtasne

e W zwigzku z niepublicznym charakterem spétki do modelu wykorzystano wskaznik Beta ustalony
metodg eksperckag

o Koszt dtugu zostat zatozony jako suma WIBOR 6M + marza

e W zwigzku z nierynkowym charakterem spotki wycenianej do obliczen rynkowej wartosci kapitatu
wiasnego wykorzystany zostat mnoznik P/BV dla grupy poréwnawczej

Premia | Dyskonto
Wyceniajgcy zdecydowat o zastosowaniu trzech dyskont oraz braku zastosowania premii. Dyskonta
uwzglednione w wycenie:
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e Dyskonto z tytulu nierynkowego charakteru przedsiebiorstwa, a tym samym brakiem mozliwosci
sprzedazy/ kupna akcji na aktywnym rynku

o Dyskonto z tytutu wielkosci

e Dyskonto z tyt. koncentracji klientéw. Spétka osigga 50% przychodéw na podstawie umowy z 3
klientami. W ocenie sporzgdzajgcego wycene stanowi to istotne ryzyko, ktére powinno byé
odzwierciedlone w wycenie firmy

Sporzadzajgcy wycene zdecydowat o zastosowaniu 27,6% dyskonta. Pomimo, ze poziom dyskonta jest istotny
w ocenie autora niniejszej wyceny jest rowniez zasadny tzw. premia za ryzyko.

Wycena DCF - prognoza przeptywow pienieznych [FCFF]

TECH SA.:

historyczne
EBITDA 2 020 2 668 8901 19291 23954 25769
Marza EBITDA 28,4% £3,8% 19.6% 28,6% 298% 257T%
Amortyzacja 962 1352 1605 2804 3208 3668
Koszty dzistalnosc 24 . .
operacyjnej 041 32191 38204 50988 80524 78037
Dynamika rir n.d 335 187% 330% 18Tk 289%
Zysk (strata) ze T
sprzedaty 21 B 275 7108 16423 19806 22101
Marza na 24,3% 204% 157% 244% 247% 221%
sprzedaly
2Zysk na dzialalrodei oparacyjnej
(EBIT) B 058 B 316 7297 16487 20746 22101
Marza o q e
cperacyinn 25,4% 20,6% 16,1% 245% 258% 221%
1
Podatek dach Y 19,0% 478 1 506 1311 3056 3886 4119
Zysk operacyjny po
opodatkowaniu B 581 6810 5988 13431 16880 17982
(NOPAT)
Amortyzacja 962 1352 1605 2804 3208 3668
3
CAPEX 762 1987 2414 3711 4556 5274
Zmiana KON . (2 041) (960) (4521) (2413) (2373)
FCFF (24 220) 4134 4217 BOD4 13119 14002 14 002
Wartosd rezydualna (TV)
Stopa dyskontowa =
WACC 1.5%
Wispdlczynnik .
dyskontowy 0,855 0856 0768 0689 08617
Zdyskontowane FCFF 30438 3612 6146 0033 3646
Suma zdyskontowanych
FCFF do 2026 roku Hww o
siopa wzrostu g w
okresie TV 2,5%
Wartosd rezydualna (TV)
po 2026 roku 150 262
Zdyskontowana TV 98342 b
Enterprise Value c=
(godziwa wartosc 128 727  at
przedsigbiorstwa) b
Diug odsatkowy 1262 o
Aktywa finansowe i
$rodki plenieZne oraz 22820 e
akitywa nieoperacyjne
f=c
Equity Value (godziwa 130 748 o+
wartosc 100% akcji) @
Dyskonto | Premia =27 6%
Wycena kofcowa -
Equity Value 94 698
Dziefi wyceny 2022-07-30

TECH SA: wycena akcji metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych [DCF] w [PLN] dane w [TYS],
Zrédto: Opracowanie wiasne
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Lidor Ryt
Zgodnie z metodg DCF spétka jest warta 94 697 811 PLN. Kapitat zaktadowy spofki dzieli sie na 500 tys. akcji
co oznacza wartosc¢ jednej akcji na poziomie 195,0 PLN.

Wycena poréwnawcza
Zatozenia:

1. Do wyceny koncowej zostata uzyta mediana nastepujgcych wskaznikow C/P; C/EBIT; EV/EBITDA za
ostatnie 4 kwartaty.

2. Zastosowano konserwatywne podejscie w wycenie poréwnawczej, mianowicie przyjeto stope
dyskontowa na poziomie 27,6%. W ocenie sporzgdzajgcego raport tak wysoka stopa dyskontowa
wtasciwie odzwierciedla ryzyka zwigzane ze spotka. Przede wszystkim:

o Nierynkowy charakter przedsigbiorstwa
o Wielkos¢ spotki
¢ Koncentracje na odbiorcach

Wycena poréwnawcza zostata wykonana w oparciu o prognozy oraz zatozenia finansowe spétki 2022-2024.
Jako grupa poréwnawcza zostaty przyjete spétki notowane na GPW i NewConnect operujgce w szeroko
rozumianym segmencie Software. Obliczenia bazujg na kursach i danych dostepnych na 30 lipca 2022r.
Waluacje Spofki oparto na trzech wskaznikach: C/P; C/EBIT; EV/EBITDA.

Dla grupy poréwnawczej przyjeto dane dostepne na dzien wyceny [suma czterech kwartatow]. Brak
porownywalnosci danych wynika z braku wystarczajgcego pokrycia analitycznego dla spétek poréwnawczych.
Z uwagi na istotng zmiennos$¢ wskaznikow finansowych oszacowanie warto$ci Spotki zostato przeprowadzone
w oparciu o mediane wartosci.

Kapitalizacja

Nr NEFE] Raport c/P C/EBIT EV/EBITDA
dane w PLN
1 ABC 124 986 500 2022/2Q 4,0 13,0 14,0
2 ABCD 224 635760 2022/2Q 38 16,5 17,0
3 EFG 58173925 2022/2Q 2,5 14,5 12,0
4 ASD 75907 365 2022/2Q 24 17,5 13,5
5 BFG 41962 500 2022/2Q 1.8 20,0 14,9
Spotki
, 6 ATR 382 970 000 2022/2Q 4,2 10,5 16,0
porownawcze
7 ADE 70411775 2022/2Q 2,5 21,0 12,5
8 AVU 55115320 2022/2Q 5,0 20,9 ER:
9 ASC 179 233 242 2022/2Q 3,5 143 8,1

287 374 168 2022/2Q 5, 17,0 12,6

10 XXX 0
[ e | wmesm | 7] e |
Spotki z grupy poréwnawczej, Zrédto: Opracowanie wiasne

Mediana oraz wagi uzyte do wyceny:

e C/P=3,7|waga0,25
e C/EBIT = 16,7 | waga 0,25
e EV/EBITDA= 13,1 | waga 0,5
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DANE W [TYS.
PLN] ce C/EBIT EV/EBITDA
2022P  2023P  2024P  2022P  2023P  2024P 2022P 2023P 2024P
Implikowana
wartos¢ 147702,6 1653924 2460500 139091,6 1220406 2757475 1261729 1161639 2517535
wsp. dyskonta
WACC 0,96 0,86 0,77 0,96 0,86 0,77 0,96 0,86 0,77
warto$¢ biezaca 141066,2 1416544 1889245 1328421 1045247 211727,0 1205039 99491,5 1933038
waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
47022 47218 62975 44281 34842 70576 40168 33164 64435
Wycena na podstawie Wycena na podstawie zysku Wycena na podstawie zysku
przychodéw: operacyjnego: operacyjnego + amortyzacji:
157 215,0 149 697.9 138 786.4
Waga wskaznika 25% 25% 50%
Wycena 39303,8 374245 69 393,2
Implikowana
Equity Value 1461214
Dyskonto |
Premia -27,6%
Wartos¢ 100% akgji 1058328

Stopa dyskontowa wykorzystana w wycenie poréwnawczej wynosi 27,6% i jest tozsama ze stopa dyskonta
wykorzystang w metodzie DCF.

Sprawdzenie wyceny

Autor wyceny w celu sprawdzenia otrzymanych wynikow z wyceny poréwnawczej wycenit spotke TECH S.A.
mnoznikami raportowanymi dla spoétek z sektora Software (System & Application) dla Europy Zachodniej. W
tym celu postuzono sie prognozami dla wycenianej spotki w okresie 2022- 2024 [identycznie jak przy
mnoznikach dla spétek krajowych] oraz wartoscig mnoznika EV/EBITDA. Wyniki zostaly zaprezentowane
ponize;.

Dane w [TYS. Sprawdzenie_ Wycena poréwnawcza: EV/EBITDA w sektorze Software (System & Application)

PLN]
Sektor Software
(System &
Application)
Mnoznik EV/EBITDA 27.9
2022pP 2023pP 2024pP
EBITDA W TECH S.A. 96684 89014 192915
Implikowana wartos¢ 2699422 2485282 538617,1
wsp. dyskonta WACC 0,96 0,86 0,77
2578134 2128582 413566,1
waga roku 33% 33% 33%
859378 70952,7 1378554
Enterprise Value 2947459
WACC 11,51%
Diug 12620 2021-12-31
odsetkowy
Aktywa 22820 2021-12-31
finansowe i
Srodki
pienigzne
oraz aktywa
nieoperacyjne
Equity Value 295 766,0
Dyskonto | Premia -27,6%

Wartos$¢ 100% akcji @l

Wycena spotki TECH S.A. na podstawie mnoznikéw dla spétek z Europy Zachodniej,
Zrédto: Opracowanie wiasne

www.wycenafirm.com.pl mateusz.laska@wycenafirm.com.pl biuro@wycenafirm.com.pl
_— ___________________________________________________J

Corporate Mind Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Kraricowej 61 lok. 10, 02-493 Warszawa wpisana do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem
KRS: 0001038433, wysoko$¢ kapitatu zaktadowego: 10.000,00 zt (optacony w catosci), NIP: 5223259542, REGON: 52540295300000


file:///C:/Users/user/Desktop/www.wycenafirm.com.pl
mailto:mateusz.laska@wycenafirm.com.pl
mailto:biuro@wycenafirm.com.pl

S Wycena firm
Lidor Ryt
Wycena spétki TECH S.A. na podstawie mnoznikéw dla spoétek z Europy Zachodniej wynosi 214 217 363,4
PLN. Oznacza to, ze w Europie Zachodniej spotki z sektora Software sg wyceniane wyzej w poréwnaniu do
spotek krajowych. W zwigzku z powyzszym autor nie wnosi zastrzezen co do wartosci wskaznikéw dla spotek
krajowych [wartos¢ wskaznikéw mogtaby byé zaburzona w zwigzku z niskg ptynnoscig spotek notowanych na
NewConnect].

Podsumowujgc:
Metoda poréwnawcza data wartos¢ spotki na poziomie 105 832 842,6 PLN

PODSUMOWANIE: WYCENA TECH SA. NA DZIEN: 30-07-2022 DANE W PLN
DCF:
Wartos przedsigbiorstwa 129 727
Diug odsetkowy 1262
Aktywa finansowe | Srodki pienigine oraz aktywa nieoperacyjne 2282
Equity Value (Godziwa wartos¢ 100% akcjl) 130 748
Dyskonto -28%
Liczba akgji 500 000
Wartos¢ spoitki na podstawie wyceny DCF 94 698
Wycena poréwnawcza:

Mnozniki ce C/EBIT EV/EBITDA
Implikowana wartosd na podstawie wskaznika 157 215 149 698 138 786
Waga wskaZnika 25% 25% 50%

39304 37424 69393

Equity Value (Godziwa wartos¢ 100% akcji) 146 121
Dyskonto -28%
Wartodd sp6iki na podstawie wyceny poréwnawczej 105833

Sprawdzenie_ Wycena poréwnawcza: EV/EBITDA w sektorze Software

(System & Application) 27,92

Rok 2022 2023 2024
EV/EBITDA 9668 89 1929
Implikowana wartos EV 294 746
Equity Value (Godziwa wartos$¢ 100% akcji) 295 766
Dyskonto -28%
Wartodé spoilki [sprawdzenie) 214217

Wycena DCF 75% 71023
Wycena poréwnawcza 25% 26 458
Suma 100% 97 482
Warto$¢ 1 akeji TECH SA, PLN 1950

Wycena koricowa,
Zrédfo: Opracowanie wlasne

Wycena spoétki TECH S.A. zostata sporzadzona z wykorzystaniem dwéch metod: DCF oraz metody
porownawczej. Wycena DCF sugeruje warto$¢ spétki na poziomie 94 697 811 PLN. Wycena poréwnawcza
okresla wartos¢ na poziomie 105 832 843 PLN. Do wyceny koncowej autor przyjgt wage DCF na poziome
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75% natomiast dla metody poréwnawczej 25%. Wynika to z braku bezposredniej poréwnywalnosci spotki
wycenianej z grupg poréwnawczg m.in. z powodu: struktury finansowania, dynamiki wzrostéw czy
nierynkowego charakteru spotki wycenianej. Wycena koncowa spotki TECH S.A. zostata ustalona na
poziomie: 97 481 569 PLN.

Analiza wrazliwosci
W niniejszej sekcji zostata przedstawiona analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zatozenia. Dla zachowania
przejrzystosci autor wyceny przedstawit trzy niezalezne analizy wrazliwosci:

Analiza Wrazliwosci [ Beta | Struktura finansowania [udziat kapitatu obcego]

947 050 060 070 08 09 100 110_120 130 140 1,50
3%| 1585 1449 1334 1234 1148 1073 1006[ 947] 894 846 803
15% 1624 1499 1390 1296 121,3 1139 1074 1015 962 914 870
20% 1641 1520 1415 1322 1241 1169 1104 1046 993 945 90,1
25% 1658 1541 1440 1350 127,01 1199 1136 1078 1025 977 934
I 30% 1675 1564 1466 1379 1302 1232 1169 111,2 1060 1012 968
PRI 3o 1692 1587 1493 1409 1334 1266 1204 1148 1097 1049 100,6
[udzial 40% 1710 1610 1521 1440 1368 1302 1242 1187 1136 1089 1046
PRSI 4s% 1728 1634 1550 147,3 1403 1340 1281 1228 1178 1132 1089
DOCUM  s0% 1747 1659 1580 1507 1441 1380 1324 1272 1223 1178 1136
55% 1766 1685 161,1 1543 1480 1422 1368 131,8 1272 1228 1187
60% 1785 1711 1643 1580 1522 1467 1416 1369 1324 1282 1242
65% 1805 1738 1677 1619 1566 1515 1468 1423 1381 1341 1303
70% 1825 1767 171,2 1660 161,2 1566 1522 1481 1442 1405 1369

Analiza Wrazliwosci [ Beta | Struktura finansowania [udziat kapitatu obcego],
Zrédfo: Opracowanie wlasne

Analiza wrailiwosci: Struktura finansowania Analiza wrailiwosci: Beta
. ssa ]
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Zmiana wartas 0s e |
Zmiana wartosci
Analiza wrazliwo$ci: Struktura finansowania i Beta,
Zrédto: Opracowanie wiasne
10
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Komentarz:

Scenariusz bazowy zaktada wspétczynnik Beta na poziomie 1,2 oraz udziat dtugu wynoszacy niecate 3%.
Wraz ze wzrostem zadiuzenia oraz spadkiem wspétczynnika Beta warto$¢ przedsiebiorstwa rosnie do
poziomu 182,5 min PLN. Po przeciwnej stronie jest wspotczynnik Beta = 1,5 przy tozsamym udziale dtugu co
przektada sie na wartos¢ przedsiebiorstwa na poziomie 80,3 min PLN.

Analiza Wrazliwosci [ Koszt dlugu | Stopa podatkowa ]

947 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11%
15% 966 964 961 958 956 953 950 948 946 943 94,0
16% 966 964 961 958 956 953 951 948 946 943 94,0
17% 966 964 961 959 956 953 951 948 946 943 94,1
18% 967 964 961 959 956 954 951 948 947 943 94,1
19% 967 94 91 959 956 954 951 949 944 94,1
20% 967 94 9,1 959 956 954 951 949 947 944 942
21% 967 964 962 959 957 954 952 949 948 944 942
2% 967 94 962 959 957 954 952 949 948 945 942
23% 967 964 962 959 957 955 952 950 948 945 943
24% 967 964 962 959 957 955 952 950 948 945 943
25% 967 964 962 960 957 955 953 950 949 946 943
26% 967 964 962 960 957 955 953 950 949 946 944
27% 967 964 962 960 958 955 953 951 949 946 944

Stopa

podatkowa

Analiza Wrazliwosci [ Koszt diugu | Stopa podatkowa ],
Zrédfo: Opracowanie wlasne

Analiza wrailiwosci: Stopa Podatkowa Analiza wrazliwosci: Koszt diugu
7% [ .2 1Lo% |05 |
2% 100% [ -03 |
2% [E— e—] o
2% T TS ‘
§am T o =
3
iy ] F % e |
g =T 3 oo
§ i - § T
S,
g 15% g 0% 09
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™ T 3o
; —— %
= 10% | 2]

Zmiana wartaséi .
Zmiana wartosci

Analiza wrazliwo$ci: Stopa podatkowa i Koszt dfugu,
Zrédto: Opracowanie wiasne

Komentarz:

Kolejng analizg wrazliwo$ci jest badanie wptywu zmiany efektywnej stopy podatkowej [podatek] w spotce oraz
kosztu dtugu. W zaleznosci od ksztattowania sie ww. parametrow wartos¢ przedsiebiorstwa wynosi od 94,4
min PLN do 96,7 min PLN. Na podstawie wyzej zaprezentowanej analizy mozemy przedstawi¢ wptyw
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podwyzek / obnizek stép procentowych na wartos¢ przedsiebiorstwa. W prezentowanym przyktadzie wptyw
jest relatywnie niewielki co wynika z niskiego zadtuzenia w spotce.

Analiza Wrazliwosci [ WACC | Dyskonto/Premia ]

947 40% 50% 60% 7,00 80% 9,0% 10,0% 11,5% 12,0% 13,0% 14,0%
-30% 590,8 350,8 2480 191,0 1548 1298 111,4 915 865 776 703
28% 6113 3629 2566 1976 1602 1343 1153[ 947] 895 803 727
-20% 6752 4009 2835 2183 1769 1483 1274 1046 988 887 803
-15% 717,4 4259 301,2 231,9 1880 157,6 1353 111,1 1050 94,2 853
-10% 759,6 451,0 3189 2456 1990 1668 1433 117,7 111,2 99,7 903
5% 801,8 476,1 336,6 259,2 210,1 176,1 151,2 1242 1173 1053 954
O e el 0% 8440 501,1 3543 2729 221,01 1854 159,2 130,7 1235 110,8 100,4
5% 886,2 526,22 372,0 286,5 2322 1946 167,2 1373 1297 1164 1054
10% 9284 551,2 389,8 300,2 2432 2039 1751 1438 1359 121,9 1104
15% 970,6 576,3 407,5 313,8 2543 213,2 183,1 1504 1420 1274 1154
20% 10128 601,3 4252 327,4 2653 2224 191,0 1569 1482 1330 1204
25% 10550 6264 442,9 341,1 2764 231,7 1990 1634 1544 1385 1255
30% 1097,2 651,5 460,6 354,7 287,5 241,0 2070 170,0 160,6 144,1 1305

Analiza Wrazliwosci [ WACC | Dyskonto/Premia ],
Zrédfo: Opracowanie wtasne

Analiza wrazliwoéci: Dyskonto | Premia Analiza wrazliwosci: WACC
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Zmiana wartosci
Zmiana wartoséi

Analiza wrazliwosci: Dyskonto | Premia i WACC,
Zrédto: Opracowanie wiasne

Komentarz:

W niniejszej sekcji zostala przedstawiona kalkulacja wartosci przedsiebiorstwa przy zmianie WACC oraz
dyskonta/premii. W scenariuszu bazowym WACC = 11,5% oraz dyskonto = -27,6%, a przedsigbiorstwo jest
wyceniane na 94,7 min PLN. W zaleznosci od przyjetych wartosci dla ww. zmiennych wartosé
przedsiebiorstwa moze ksztattowaé sie w przedziale od 70,3 min PLN do 1 097,2 min PLN. Oznacza to, ze
model jest bardzo wrazliwy na zmiane przedstawionych zmiennych, ktére to sg kluczowe do oszacowania
warto$ci kohcowe;.

12

www.wycenafirm.com.pl mateusz.laska@wycenafirm.com.pl biuro@wycenafirm.com.pl
_— ___________________________________________________J

Corporate Mind Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Kraricowej 61 lok. 10, 02-493 Warszawa wpisana do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem
KRS: 0001038433, wysoko$¢ kapitatu zaktadowego: 10.000,00 zt (optacony w catosci), NIP: 5223259542, REGON: 52540295300000


file:///C:/Users/user/Desktop/www.wycenafirm.com.pl
mailto:mateusz.laska@wycenafirm.com.pl
mailto:biuro@wycenafirm.com.pl

S Wycena firm
Lider Rynk

Dane finansowe
Wybrane dane finansowe i wskazZniki rynkowe [BILANS]

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Aktywa trwale 4422 4273 4214 4240 4345 4528
Aktywa obrotowe 9837 11156 10817 22645 28291 33053
Aktywa ogdtem 14260 15429 15031 26884 32637 37582
Kapitat wiasny 8999 9510 9825 17381 21127 22888
Zobowigzania krétkoterminowe 2220 2766 2397 3973 5224 7979
Zobowigzania dlugoterminowe 376 a1 471 1117 591 662
Zobowigzania ogélem 5261 5919 5206 9504 11509 146094
ROE 70% 68% 57% 75% 78% 77%
ROA 44% 42% 37% 48% 50% 47%
Wskainik ogélnego zadluzenia 37% 38% 35% 35% 35% 39%
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 4% 4% 5% 6% 3% 3%
WskaZnik zadtuzenia kapitatow wiasnych 58% 62% 53% 55% 54% 64%

Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe [BILANS],
Zrédfo: Opracowanie wlasne

Wybrane dane finansowe i wskazZniki rynkowe [RZIS]

Dane finansowe 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Przychody ogétem 31762 40 466 45313 67411 80330 100 138
Przychody zmiana r/r 27,4% 12,0% 48,8% 19,2% 24,7%

EBIT 80584 83164 7 296,9 16 4871 207458 22100,8
EBIT zmiana r/r 3,2% -12,3% 125,9% 25,8% 6,5%

EBITDA 9020,1 96684 89014 192915 23953,6 25768,5
EBITDA zmiana r/r 7.2% -7,9% 116,7% 24,2% 7.6%

Zysk netto 6299,1 6420,2 55871 13026,8 16 480,5 17 558,7
Zysk netto zmiana r/r 1,9% -13,0% 133,2% 26,5% 6,5%

Marza brutto na sprzedazy 24,3% 20,4% 15,7% 24,4% 24,7% 22,1%
Marza EBIT 25,4% 20,6% 16,1% 24,5% 25,8% 22,1%
Marza EBITDA 28,4% 23,9% 19,6% 28,6% 29,8% 25,7%
Marza netto 19,8% 15,9% 12,3% 19,3% 20,5% 17,5%
Capex 961,7 19873 24139 37106 4556,0 52743
Amortyzacja 961,7 13520 1604,6 28043 32078 36677
Zmiana Kapitalu obrotowego 0,0 -2041,0 -959,6 -4520,8 -24126 -23734
CAPEX / Przychody 3,0% 4,9% 5,3% 5,5% 5,7% 5,3%
CAPEX / Amortyzacja 100,0% 147,0% 150,4% 132,3% 142,0% 143,8%
Amortyzacja / Przychody 3,0% 3.3% 3,5% 4,2% 4,0% 3,7%
Zmiana KON / Przychody 0,0% -5,0% -2,1% -6,7% -3,0% -2,4%
P/E* 15,5x 15,2x 17.4x 7,5x 5,9x 5,6x
P/EBITDA* 10,8x 10,1x 11,0x 5,1x 4,1x 3,8x
P/EBIT* 12,1x 11,7x 13,4x 5,9x 4,7x 4,4x
P/S* 3,1x 2,4x 2,2x 1,4x 1,2x 1,0x

* EQ/ZYSK NETTO lub EQ/ EBITDA lub EQ / EBIT lub EQ / SPRZEDAZ

Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe [RZIS],
Zrédto: Opracowanie wiasne
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S Wycena firm
Lidor Ryt

Rachunek zyskdw i strat 2021-12-31 2022-12-31 2023-12-31 2024-12-31 2025-12-31 2026-12-31
A. Przychody netto 31762331 40 466 475 45312977 67 410 967 80 330 099 100 137 665
B. Koszty dziatalnosci operacyjnej 24 041 386 32191337 38203579 50 987 574 60 524 037 78036 873
L. Amortyzacja 961 655 1352036 1604 550 2804317 3207774 3667 733
II. Zuzycie materiatow i energii 288 497 402 392 496 647 688 332 847 337 1131535
II1. Ustugi obce 16 348 142 21568 196 25978434 34 926 488 41156 345 53 455 258
1V. Podatki i optaty 24 041 32191 38 204 50 988 60524 78 037
V. Wynagrodzenia 3365794 4571170 5119 280 7138 260 8957 557 11705531
VI. Ubezpieczenia spoteczne
inne Swiadczenia 721242 997 931 1222515 1529 627 2057817 2731291
VIL Pozostate koszty rodzajowe 649117 676018 687 664 764 814 907 861 624 295
VIIL. Wartos¢ sprzedanych towardw i materialow 1682 897 2575307 3056 286 3059254 3328822 4604176
C. Zysk (strata) ze sprzedazy 7720 945 8275138 7109398 16423393 19 806 062 22100792
D. Pozostate przychody operacyjne 450 000 55000 250 000 85000 1253 000 0
E. Pozostate koszty operacyjne 112 500 13750 62 500 21250 313250 0
F. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 8058 445 8316388 7296 898 16487 143 20745812 22100792
G. Przychody finansowe 8500 16150 30 685 58 302 110773 150 000
H. Koszty finansowe 290 286 406 393 429917 462 999 510 307 573362
. Zysk (strata) z dziatalnosci
gospodarczej 7776659 7926 145 6 897 666 16 082 445 20346 278 21677430
K. Odpis wartosci firmy 0 0 0 0 0 0
L. Odpis ujemnej wartosci firmy 0 0 0 0 0 0
M. Zysk (strata) brutto 7776 659 7926 145 6 897 666 16 082 445 20346 278 21677430
N. Podatek dochodowy 1477 565 1505 968 1310557 3055 665 3865793 4118712
R. Zysk (strata) netto 6299 094 6420178 5587110 13026 781 16 480 485 17558 718
Rachunek zyskéw i strat,
Zrédfo: Opracowanie wlasne
Dane finansowe — wykresy
Przychody Rentownosé brutto [%)]
150000 100138 0%  24,3% 204% 24,7%
20,4% 24%
100 000 67 41180 330 20% 15,7%
soo00 317620466431 I l l 20%
(1] D l l 0%
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Dane finansowe - Przychody, Rentowno$c¢ brutto [%],
Zrédto: Opracowanie wiasne

14

www.wycenafirm.com.pl mateusz.laska@wycenafirm.com.pl biuro@wycenafirm.com.pl
_— ___________________________________________________J

Corporate Mind Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Kraricowej 61 lok. 10, 02-493 Warszawa wpisana do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem
KRS: 0001038433, wysoko$¢ kapitatu zaktadowego: 10.000,00 zt (optacony w catosci), NIP: 5223259542, REGON: 52540295300000


file:///C:/Users/user/Desktop/www.wycenafirm.com.pl
mailto:mateusz.laska@wycenafirm.com.pl
mailto:biuro@wycenafirm.com.pl
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EBIT

a0 Rentownosé EBIT [%]
25 000

20746
30% 254% 24,5% 25.8% —

20 000 16 487 20,6% %
)
15 000 20% 16,1%

10000 8058 8316 7397
10%

5000 III
0 o%

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Dane finansowe - EBIT, Rentownos¢ EBIT [%)],
Zrédto: Opracowanie wiasne

Zysk Netto 17559
20000 16 480

15000 13027 5% 19.8% 19,3% 20,5% -
20% 15,9%
10000 12
6299 6420 g5y 15%
5000 | | l . 10%

o N

5%
2021 2022 2023 2024 2025 2026 0%

Rentownosé NETTO [%]

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Dane finansowe- Zysk Netto, Renfowno$¢ NETTO [%],
Zrédfo: Opracowanie wiasne

CAPEX / Przychody [%)] thnaolggN / Przychody [%]
55% 1% 2
6% 2,9% 5,3% 5,3% 0%
5% 2%
%3, 4%
3% %
2% %
1% 0%
0% 2021 2022 2023 2024 2025 2026

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Dane finansowe- CAPEX/Przychody [%], Zmiana KON/Przychody [%],
Zrédto: Opracowanie wiasne
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S Wycena firm
Lider Rynk

100,0% 7,0% 8,0%
90,0%
80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%
0,0% : . . ’
2022 2024 2025 2026
W Amortyzaca W 2ufycie materialdw i energii m Ushugi obce
m Podatki i optaty = wynagrodzenia = i iinne §
IPozostate koszty rodzajowe Wartost sprzedanych towarow i materiaidw
Struktura kosztow operacyjnych,
Zrodfo: Opracowanie wtasne
Aktywa trwale| Aktywa obrotowe Kapital Wiasny| Zobowiazania
40000 Ogétem
30000 // 100% -
10 000
0%
0 2021 2022 2023 2024 2025 2026

2021 2022 2023 2024 2025 2026 ‘ .
M Kapitaf wiasny W Zobowigzania ogdlem

A ktywa trwale s Aktywa obrotowe

Dane finansowe- Aktywa trwate i obrotowe, Kapitat wtasny | Zobowigzania ogétem,
Zrédfo: Opracowanie wlasne

Aktywa trwate | Aktywa obrotowe Kapitat Wiasny| Zobowigzania
100% Ogélem
B0% 30 000
60% 20000 —
20% 10000 /.:_____...--
20% —_
0
0%

2021 2022 2023 2024 2025 2026
2021 2022 2023 2024 2025 2026

K apital wiasny s====Zobowigzania ogétem
M Aktywa trwale W Aktywa obrotowe

Dane finansowe- Aktywa trwate i obrotowe, Kapitat wtasny | Zobowigzania ogétem,
Zrédto: Opracowanie wiasne
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SN Wycena firm

lider Ryt
Wskainiki Zadtuzenia ROE| ROA
100% 100%
50% 80%
60% "“'-—-—/—»_
0%
2021 2022 2023 2024 2025 2026 40% — i —

20%

m—\Nskaznik ogdlnego zadluzenia 0%

s \Nskaznik zadluzenia dlugoterminowego
Wskaznik zadiuzenia kapitaiow wiasnych — ROE ROA

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Dane finansowe - Wskazniki Zadtuzenia, ROE | ROA,
Zrédfo: Opracowanie wlasne

Podsumowanie wycena wartosci przedsiebiorstwa
Efektem przeprowadzonej wyceny jest rekomendacja wartosci. Rekomendowana wartos¢ moze by¢ podana
w formie kwoty lub przedziatu wartosci. W sytuacji, gdy wycena réznymi metodami prowadzi do istotnie
zroznicowanych wynikéw, wyceniajgcy powinien zidentyfikowaé i wyjasni¢ przyczyny tych rdznic oraz
zaprezentowac czynniki wptywajace na wartos¢ przedsiebiorstwa.

Rekomendowana warto$¢ powinna uwzgledniac:

e przedmiot i cel wyceny,

e zalozenia szacowanej wartosci,
o przyjety standard wartosci,

e ewentualne premie i dyskonta.

Zgodnie z neoklasyczng teorig finanséw celem zarzadzania finansami przedsiebiorstwa jest doprowadzenie
do wzrostu wartosci majatku jego wtascicieli. Do jego pomiaru mozna postuzy¢ sie wieloma metodami, m.in.
takimi jak metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych oraz metoda poréwnawcza, ktére w sposéb
praktyczny zostaty zaprezentowane w niniejszym artykule.
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