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Opis stosowanych modeli wyceny

Przy sporzgdzaniu rekomendacji Dom Analiz SIl wykorzystuje co najmniej jedng z nizej wymienionych
i opisanych metod wyceny.

1. Metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych

Metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF — ang. Discounted Cash Flow) polega
na oszacowaniu przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spotke, ktore nastepnie sg
dyskontowane w celu ustalenia ich wartosci biezgcej (uwzgledniajgcej zmiane wartosci pienigdza

w czasie).

Ogdlny wzdr wykorzystywany w wycenie metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
przedstawi¢ mozna nastepujgco:
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gdzie:

PV, — wartosc¢ biezgca przysztych przeptywdw pienieznych;
CF:— przeptyw pieniezny generowany przez spotke w okresie t;
k — stopa dyskontowa.

Najczesciej jako przeptywy pieniezne wykorzystuje sie dywidendy lub tzw. wolne przeptywy
pieniezne dla wiascicieli kapitatu wtasnego (FCFE) i wolne przeptywy pieniezne dla wiascicieli
kapitatu wtasnego i obcego (FCFF). Za stope dyskontowg przyjmuje sie natomiast koszt kapitatu,
ktory powinien uwzgledniaé poziom ryzyka inwestycyjnego.

Silng strong metody zdyskontowanych przeptywow pienieznych jest uwzglednianie w wycenie
przysztych przewidywanych przeptywéw pienieznych oraz zmiany wartosci pienigdza w czasie,
natomiast do jej wad nalezy zaliczy¢ relatywnie duzg ilos¢ potrzebnych zatozenn i duzg wrazliwosé
na prognozowane wielkosci finansowe, w tym duze uzaleznienie koricowej wyceny od tzw. wartosci
rezydualnej (RV — Residual Value).

2. Metoda poréwnawcza

Metoda poréownawcza opiera sie na zatozeniu, ze dwie podobne inwestycje powinny by¢ podobnie
wyceniane. Moze by¢é ona dokonywana na podstawie transakcji przeprowadzonych na rynku
prywatnym (przejecia) lub na podstawie biezgcych wskaznikéw (mnoznikéw) rynkowych spétek
gietdowych.
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Kluczowym elementem wyceny metodg poréwnawczg jest odpowiedni dobdr spoétek
porownywalnych (grupy poréwnawczej) oraz stosowanych w wycenie wskaznikéw. Wsréd
najczesciej wykorzystywanych wskaznikow wymieni¢ mozna miedzy innymi: P/E (cena do zysku),
P/BV (cena do wartosci ksiegowej), P/S (cena do przychoddéw ze sprzedazy), P/CF (cena
do przeptywdéw pienieznych), EV/EBITDA (warto$¢ przedsiebiorstwa do wyniku EBITDA), EV/EBIT
(warto$¢ przedsiebiorstwa do wyniku operacyjnego), EV/S (wartos¢ przedsiebiorstwa do przychodéw
ze sprzedazy) i EV/CF (warto$¢ przedsiebiorstwa do przeptywdw pienieznych).

W przypadku wyceny porownawcze] zaletg jest relatywna prostota modelu oraz uwzglednianie
aktualnych rynkowych wycen spétek porownywalnych do spdtki wycenianej, natomiast do jej wad
nalezy zaliczy¢ ryzyko nieefektywnej wyceny (przewartosciowania lub niedowartosciowania) przez
rynek spotek porownywalnych, trudnosci z doborem witasciwej grupy porédwnawczej czy duzy
subiektywizm w wyborze zastosowanego przy wycenie mnoznika.

3. Metoda zdyskontowanych zyskow rezydualnych

Metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych polega na oszacowaniu przysztych zyskéw
rezydualnych generowanych przez spotke, ktére nastepnie sg dyskontowane przy wykorzystaniu
kosztu kapitatu wtasnego. Aby otrzymac biezgcg wycene spotki, do powyiszej wartosci nalezy dodac
jeszcze biezgcg wartosc jej kapitatu wiasnego.

Ogdlny wzdr wykorzystywany w wycenie metodg zdyskontowanych zyskéw rezydualnych
przedstawi¢ mozna nastepujgco:
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gdzie:

Vo — biezgca wycena spotki;

BV, — biezgca wartos¢ kapitatu wtasnego spotki;
Rl;— zysk rezydualny spotki w okresie t;

re — koszt kapitatu wtasnego.

Zysk rezydualny spétki wylicza sie natomiast najczesciej w nastepujgcy sposdb:

Rl, = E, —r % BV,_, = (ROE, — ) * BV,_4
gdzie:
Rl — zysk rezydualny spotki w okresie t;
E:— zysk netto spotki w okresie t;
r — koszt kapitatu wtasnego;
BV:.; — wartosc¢ kapitatu wiasnego spétki w okresie t-1;
ROE; — rentownos¢ kapitatu wiasnego spétki w okresie t;
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Wsrdd silnych stron metody zdyskontowanych zyskow rezydualnych wymieni¢é mozina mniejsze
niz w przypadku metody zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych uzaleznienie koricowej wyceny
od oszacowanej wartosci rezydualnej. Stabg strong tej metody jest stosunkowo niska jej znajomos¢
i zrozumienie wsréd inwestorow, a takze relatywnie duza ilo$¢ potrzebnych do wyceny zatozen.

4. Metoda ksiegowa

W metodzie ksiegowej wykorzystuje sie bilansowg wartos¢ aktywow spotki, ktéra pomniejszana jest
0 sume zobowigzan spoéfki.

Zaletg wyceny metoda ksiegowg jest jej prostota, natomiast wada to skupianie sie na biezgcym
stanie majatku i brak uwzgledniania przysztych korzysci dla akcjonariuszy spoétki.



