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Metoda wyceny przedsigbiorstwa przy uzyciu mnoznika EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes,
Depreciation and Amortization) zalicza sie do metod poréwnawczych. Wskaznik EBITDA to jeden z
najpopularniejszych mnoznikéw, ktére sg wykorzystywane do wyceny wartosci firmy, przedsiebiorstwa czy
spotek. Wycena spotki metodg mnoznikow wymaga okreslenia najlepiej odzwierciedlajgcych wartosc tej
spotki mnoznikdw, ktére ostatecznie zostang zastosowane do wyceny. Najcze$ciej stosowanym mnoznikiem
finansowym jest mnoznik EV/EBITDA.

Wycena przedsiebiorstwa - Oferta

Wycena przedsiebiorstwa z Corporate Mind. Oferujemy specjalistyczng ocene wartosci firm, wspierajgc
naszych klientow w okresleniu realnej wartosci ich przedsiebiorstw. Dzigki naszemu ekspertyzom i praktyce,
modyfikujemy metody wyceny, aby lepiej dostosowacC je do charakterystyki otoczenia biznesowego,
uwzgledniajgc kluczowe czynniki wptywajgce na warto$¢ przedsigbiorstwa. Nasz doswiadczony zespot
przeprowadza analizy lokalnych trendéw, konkurenc;ji i warunkéw rynkowych, co umozliwia nam dostarczanie
precyzyjnych i rzetelnych oszacowan wartosci firm. Zapewniamy profesjonalne podejscie, zachowanie
poufnosci danych oraz utrzymanie wysokiej jakosci swiadczonych ustug w obszarze wyceny przedsiebiorstw

EBITDA - Definicja
EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization) —zysk operacyjny przed
odliczeniem odsetek od oprocentowanych zobowigzan, podatkéw oraz amortyzacji.

Wskaznik EBITDA jest miarg rentowno$¢ przedsiebiorstwa, ktdéra uwzglednia wynik na dziatalnosci
operacyjnej. Oznacza to, ze sg brane pod uwage przychody pomniejszone o koszty, a nie elementy zwigzane
z obstugg oprocentowanego diugu przedsiebiorstwa, amortyzacjg oraz podatkiem. Podatek ma charakter
pieniezny, ale moze wynika¢ ze stosowanej polityki podatkowej, co niekoniecznie jest zwigzane z biezaca
dziatalnoscig operacyjng firmy.
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Wzér na wycene przedsiebiorstwa

Gdzie:
EBIT = zysk operacyjny
EBITDA jest powszechnie stosowana do:

e uproszczonej analizy rentownosci spotki, wykluczajgc dziatania finansowe oraz amortyzacje,

e analizy tendencji na przestrzeni lat,

e pomiaru rozwoju przedsiebiorstw,

e analizy ryzyka kredytowego oraz wyceny spotek. Jest to znany miernik operacyjny przeptywéw
pienieznych. Dodatkowo, czasami uzywana jest dla firm, ktére generujg duze koszty finansowe i nie
osiggajg zyskow netto. W tym przypadku, wzrost EBITDA sygnalizuje poprawe sytuacji i potencjalne
wyjscie na plus na poziomie wyniku netto.

Wycena w oparciu o EBITDA [wycena metoda mnoznikow3]

Wycena firm mnoznikiem EBITDA nalezy do metod poréwnawczych. Metody te stuzg do okreslenie wartosci
przedsiebiorstwa. Warto$¢ spoitki jest szacowana poprzez analize wycen innych, podobnych przedsiebiorstw
notowanych na gietdzie lub dziatajgcych poza nig.

W celu sporzadzenia wyceny tg metodg niezbedne jest okreslenie spétek o podobnym profilu dziatalnosci,
ktére sg notowane na aktywnym rynku. Przy wyszukiwaniu spétek poréwnywalnych nalezy bra¢ pod uwage
m.in: rodzaj prowadzonej dziatalnosci, obszar geograficzny prowadzonej dziatalnosci, wielkos¢ spoétek
poréwnywalnych, rentownos$¢ na poszczegoélnych poziomach rachunku zyskéw i strat, strukture finansowania,
tempo rozwoju czy zdarzenia jednorazowe odzwierciedlone w rachunku wynikow, ktére mogg wptynaé na
poréwnywalnosé danych. Zaleca sig, aby spotki poréwnywalne, ktére sg uwzglednione przy wyliczaniu
mnoznikéw, byly jak najbardziej zblizone pod katem wyzej wymienionych czynnikdw do wycenianego
przedsiebiorstwa, tzn. btedem jest wycenianie spdtki, ktéra rozpoczeta dziatalnosci kilka miesiecy temu w
relacji do przedsiebiorstwa o kapitalizacji kilkaset milionéw dziatajgcego na rynkach miedzynarodowych, gdzie
spoétka posiada zdywersyfikowany portfel produktow.

Wyszukiwanie spotek poréwnywalnych
Najlepszym narzedziem do wyszukiwania spétek sg wyszukiwarki finansowe np.

e https://ffinance.yahoo.com/
e https://www.biznesradar.pl/

e https://stooq.pl/

gdzie co do zasady spotki sg grupowane w sektory lub indeksy pod katem podobienstw. Drugg metodg jest
postuzenie sie bazg danych, ktéra pochodzi ze strony Profesora Aswath
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Damodaran http://www.damodaran.com/ Ponizej wycinek przedsiebiorstw dziatajacych w sektorze Financials
dla Polski.

Company Name ~ |Exchange:Ticker | ~ | Industry Group ~ | Primary Sector +¥ | SIC Code ~ | Country T | Broad Group ~ | Sub Group v
Alior Bank S.A (WSE:ALR) WSE:ALR Bank (Maney Center) Financials [6020 Poland Developed Europe EU & Environs
Bank Handlowy w Warszawie S.A WSEBHW Bank (Money Center) Financials ’6020 Poland
(WSE:BHW) Developed Europe EU & Environs
Bank Millennium S.A (WSEMIL) WSEMIL Bank (Money Center) Financials 6020 Poland Developed Europe EU & Environs
Bank Ochrony Srodowiska SA. WSE:BOS Bank (Money Center) Financials '6020 Poland
(WSE:BOS) Developed Europe EU & Environs
Bank Polska Kasa Opieki S.A (WSE:PEQ) WSEPED Bank (Money Center) Financials 6020 Poland

Developed Europe EU & Environs
BNP Paribas Bank Polska S.A (WSE:BNP) WSE:BNP Bank (Money Center) Financials "6020 Poland

Developed Europe EU & Environs
Getin Holding S.A. (WSE:GTN) WSE:GTN Bank (Money Center) Financials 6799 Poland Developed Europe EU & Environs
Getin Noble Bank S.A (WSE:GNB) WSE:GN3 Bank (Money Center) Financials "s020 Poland Developed Furope FU & Environs
ING Bank Slaski S.A (WSE:ING) WSEING Bank (Money Center) Financials '6020 Poland Developed Europe EU & Environs
mBank S.A. (WSE:MBK) WSE:MBK Bank (Money Center) Financials 6020 Poland Developed Furope FU & FEnvirons
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank WSE:PKO Bank (Money Center) Financials '6020 Poland
Polski Spolka Akcyina (WSE:PKO) Developed Eurooe EU & Environs

Tabela 1 Przedsiebiorstwa wchodzgce w sktad grupy poréwnawczej

Po wstepnym okresleniu spotek poréwnywalnych mozemy przejs¢ do bardziej zaawansowanego
wyszukiwania z wykorzystaniem portali finansowych wymienionych na wstepie w celu okreslenia spofek jak
najbardziej podobnych pod katem takich czynnikéw jak: wielkos¢, portfel produktéw, struktura finansowania,
rentownosc itp.

Przyktadowe portale do szukania spétek o podobnym profilu jak podmiot wyceniany:

e https://www.biznesradar.pl/
e https://stooq.pl/

Sporzadzajgc wycene tg metodg nalezy odwotac sie do szeregu danych branzowych, m.in. mnoznikéw wyceny
dla okreslonych sektoréow, wskaznikéw D/E [DEBT/EQUITY RATIO] czy przecietnego udziatu dtugu w
finansowaniu przedsiebiorstwa dla spotek poréwnawczych. Najbardziej aktualne dane znajdujg sie w ptatnych
serwisach jak Bloomberg czy Reuters natomiast wiekszo$¢ czytelnikdw niniejszego artykutu prawdopodobnie
nie bedzie miata dostepu do ww. portali, dlatego tez dane dla spdtek poréwnywalnych pochodzg ze strony
Profesora Aswath Damodaran http://www.damodaran.com/ .

Tam tez znajdziemy wartos¢ mnoznikéw EBITDA dla poszczegdlnych sektoréw.

Wycena firmy mnoznikiem EBITDA

EBITDA to wielko$¢ ekonomiczna okreslajgca zysk operacyjny przed odliczeniem odsetek od
oprocentowanych zobowigzan, podatkow oraz amortyzacji. Wycena firm w oparciu o ten mnoznik zalicza sie
do metod poréwnawczych.

Wz6r:

WP=m x EBITDA
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gdzie:

WP — warto$¢ przedsiebiorstwa

m — mnoznik

EBITDA — wartoS¢ wskaznika EBITDA

Przyktad wyceny z uwzglednieniem wskaznika EBITDA:
Dane do wyceny:

EBITDA =1 500 000 PLN

Mnoznik = 5,5

Wycena wartosci przedsiebiorstwa

5,5 x 1 500 000 = 8 250 000 PLN -> Wartos$¢ przedsiebiorstwa

W ten sposéb oszacowana wartos¢ przedsiebiorstwa wynosi 8,25 min PLN. Nalezy jednak w tym miejscu
zaznaczy¢, ze powyzsze wyliczenia sg bardzo uproszczong kalkulacjg wartosci przedsiebiorstwa. W
praktyce nalezato by wykona¢ stosowne korekty zysku operacyjnego w wycenianym przedsiebiorstwie [np. o
zdarzenia jednorazowe] oraz prawidtowo dobra¢ spoétki poréwnywalne lub szeroki indeks reprezentujacy
branze w ktérej dziata wyceniane przedsiebiorstwo.

Wybrane korekty wartosci mnoznika w celu okreslenia wartosci transakcyjnej

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

o wielko$¢ przychoddw, aktywow itp.

e poziom i tempo wzrostu zyskow

e zréznicowanie oferty produktowe;j

e zréznicowanie i jako$¢ bazy klientéw

e poziom zadtuzenia, zwtaszcza jesli stosowane sg mnozniki oparte na zysku lub przychodach

e lokalizacja (np. jesli dane spdtek poréwnywalnych, ktére prowadzg dziatalnosci na rynkach
rozwinietych sg wykorzystywane do wyceny przedsiebiorstwa prowadzacego dziatalno$ci na rynkach
wschodzacych).

Wycena wartosci przedsiebiorstwa

Wycena wartosci przedsiebiorstwa metodg poréwnawczg pozwala naszym klientom uzyskac obiektywny i
realistyczny szacunek wartosci ich biznesu. Dzieki naszej wiedzy i do$dwiadczeniu, poréwnujemy kluczowe
wskazniki finansowe i czynniki branzowe z innymi podobnymi przedsiebiorstwami. Wybierajgc naszg ustuge
wyceny metodg poréwnawczg, otrzymujesz narzedzie do optymalizacji wartosci swojego przedsiebiorstwa i
osiggniecia sukcesu na konkurencyjnym rynku.

Podsumowanie - Wycena Przedsiebiorstwa EBITDA [metody rynkowe | wskazniki
poréwnawcze]

Wycena poréwnawcza oparta o mnoznik EBITDA przeprowadzona w sposob wtasciwy tzn. z uwzglednieniem
korekt zysku operacyjnego w przypadku dobrze zidentyfikowanej grupy poréwnawczej oraz przy
uwzglednieniem wiasciwych premii oraz dyskonta moze odzwierciedla¢ rzeczywistg wartos¢ przedsiebiorstwa.
Podsumowujgc mnoznik oparty na wskazniku ebitda eliminuje ze strumienia zysku odsetki, podatki,
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amortyzacje rzeczowych aktywéw trwatych oraz amortyzacje aktywdw niematerialnych. W zaleznosci od
okolicznosci, wyceniajagcy moze uzna¢ mnozniki oparte na EBITDA za bardziej odpowiednie dla wyceny
jednostek, ktérych poréwnywalne spdtki majg odmienng strukture kapitatowa, inny stopieh wykorzystania
aktywow i inne metody amortyzacji aktywow niematerialnych i rzeczowych. Na przykfad, mnoznik ten moze
by¢ uzyteczny, jesli w grupie porownywalnych spotek znajdujg sie jednostki, ktére w wiekszosci dzierzawig
swoje aktywa obrotowe (tzn. sg mniej kapitatochtonne), natomiast inne sg wiascicielami swojego majatku
(bardziej kapitatochtonne). Korzystajagc z tego mnoznika, inwestor musi jednak kierowac¢ sie osgdem i
rozwazy¢ wszystkie fakty i okolicznosci, poniewaz wskaznik ten moze faworyzowaé bardziej kapitatochtonne
jednostki.

Autor: Mateusz Laska @

* Biegly sagdowy przy Sadzie Okregowym w Warszawie z zakresu wyceny przedsiebiorstw
e Doradca Inwestycyjny nr 570

o Makler Papieréw Wartosciowych nr 2931

Od 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, emitentéw akgji i obligacji, ze szczegdlnym naciskiem na sektor deweloperski/budowlany oraz branze
pozyczkowag/windykacyjng. W dotychczasowej karierze zawodowej odpowiedzialny za badanie zdolnosci kredytowej
emitentéw, strukturyzowanie transakcji oraz kontakt z inwestorami instytucjonalnymi (TFI, OFE). Aktualnie wtasciciel
Corporate Mind Sp. z o.0. - firmy konsultingowej, ktéra swiadczy ustugi finansowe dla przedsiebiorstw.

Poprzednio dyrektor ds. Inwestycji w jednym z wiodgcych doméw maklerskich na polskim rynku kapitatowym, gdzie

nadzorowat oraz koordynowat transakcje kapitatowe o wartosci ponad 600 min w latach 2018 - 2023.
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