11/

—— /

V1

w “\tdf’ . ) ] o
A L (>) www .BiznesNabieraDynamiki.pl

OCENA WARTOSCI FIRMY -
WYCENA PRZEDSIEBIORSTW

Perspektywa inwestora

Zbigniew Obara, Ekspert ds. Analiz
Katowice, 5.03.2013 Biuro Maklerskie Alior Bank SA



CEL - ZAZNAJOMIENIE SLUCHACZY Z
MECHANIZMAMI KSZTALTOWANIA SIE

WYCENY AKCJI SPOLKI NA RYNKU
PUBLICZNYM



AGENDA

= Rynek kontroli przedsiebiorstw a inwestor portfelowy
= Sposoby wyceny spotki

= Jakosciowe aspekty wyceny przedsiebiorstwa



STRUKTURA RYNKU

SELL-SIDE BUY-SIDE

PRZEDSIEBIORSTWA
FUNDUSZE PE/VC
BANKI/UBEZPIECZYCIELE
OFE/TFI
INWESTORZY
INDYWIDUALNI

. o . Kupic¢ jak najtaniej w sensie
Sprzedac jak najwiecej, jak l kupié co$ co bedzie sie w stanie

~ najdrozej, ale ryzyko sprzedaé drozej (wazna plynnosc¢)
niedojscia oferty do skutku. i/lub z czego otrzymywaé
pozytki (dywidendy).




METODY WYCENY PRZEDSIEBIORSTW

= Dochodowe

= Majatkowe (porownawcze)

= Tnne



w min PLN \ okres

PRZYKLADOWA WYCENA METODA DCF

2013 2014 2015 2016 2017

Okres rezydualny

przychody 100,00 107,00 114,49 122,50 131,08
r/r 7% 7% 7% 7%
rentownosc¢ EBIT 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
EBIT 10,00 10,70 11,45 12,25 13,11
st. pod. 19% 19% 19% 19% 19%
NOPAT 810 8,67 9,27 9,92 10,62
amortyzacja 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00
CAPEX -15,00 -15,00 -15,00 -15,00 -15,00
kapitat obrotowy -7,00 -7,00 -7,00 -7,00 -7,00
FCF 1,10 1,67 2,27 2,92 3,62 75,97
WACC 10% 10% 10% 10% 10% 10%
zdyskontowane FCF 1,00 1,38 1,71 2,00 2,25 42,88

NPV FCF

diug netto
wartos¢ KW
wartos¢ 1 akgji

ZRODLO:

51,21
0

51,21
?

WLASNE

st. wzrostu przychodéw
rentownosc¢ EBIT
WACC

7%
10%
10%




PRZYKLADOWA WYCENA
METODA POROWNAWCZA

P/E P/BV EV/EBITDA
Spotka 2013 2014] 2013 2014| 2013 2014

A 8 8,1 1,35 1,26] 5,9 6
B 7,1 7,1 1,08 1,01 4 3,9
C 74 99| 067 0,66 4,7 5,3
D 7,8 8,1| 0,66 0,63| 4,2 4,4
E 13,4 12,7 0,89 0,84 8,1 8,1

mediana 78" 8,1] 0,89” 0,84 4,77 5,3
spétka X 6,4 6,2 0,9 0,85 5 5,2
Kurs akcji (w zt) 20

Waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Wycena (zh 24,38 26,13 19,78 19,76 18,80 20,38

srednia (zt) 21,54

ZRODLO: WLASNE



Zalozenia
= Tempa wzrostu
przychodow
= Tempa wzrostu kosztow
= Rezydualnego wzrostu
cashflow
Oszacowania
= Naktadow inwestycyjnych
= Amortyzac]ji
= Zapotrzebowania na
kapitat obrotowy
Zaaplikowania
= Stopy dyskontowej

Uwaga na rozwodnienia.

PUNKTY KRYTYCZNE W WYCENIE

Zalozenia
= Prawo jednej ceny

Dobor
» Wskaznikdw (najczesciej
spotykane P/E, P/BV,
EV/EBITDA)
= Spotek poréwnywalnych
= Wag dla poszczegolnych
wskaznikow

Podejscie do
= Prognoz wtasnych spofki
= Danych historycznych




NIUANSE WYCEN

Wartos¢ rynkowa
akcji to cena jaka

mogaq osiagnac przy

zatozeniu, ze:

Obie strony chcg
zawrzec transakcje

Obie strony chcg
odniesc¢ korzysci

Obie strony
posiadajg takg
samg wiedze na
temat przedmiotu
transakcji

Inwestorzy wolg stabilny wzrost
wynikow spotki niz ,,skoki” zarowno na
poziomie przychodéw, jak i zysku netto

Sam atrakcyjny poziom wskaznika C/Z,
przy jakim notowane sg akcje, nie
zatatwia sprawy — wazna jest m.in.
»jakosc¢” tego zysku (zdarzenia
jednorazowe, pokrycie w gotowce)

Inwestorzy instytucjonalni bardzo duzo
uwagi przyktadajgq do elementow
jakosciowych spotki (polityka
informacyjna, przestrzeganie zasad
tadu korporacyjnego)



JAKOSCIOWA OCENA SPOLKI

= Jaki spotka ma produkt, jakg sie¢ sprzedazy,
dystrybucji

= Kto nim jest? Spdjnosc strategii, realistyczna
KLIENT taktyka dotarcia do niego

= Wielkos¢, tempo wzrostu, srednia rentownosc,

RYNEK rozdrobniony/skonsolidowany
WIARY = Prognozy, wyniki spotki na ,trudnym” vs. fatwym
GODNO rynku, polityka dywidendowa, zasady tadu
é¢ korporacyjnego, spotki zalezne
HISTO = Po jakiej cenie udziaty nabywane w przysztosci,
RIA aporty, transakcje z podmiotami powigzanymi
AKCJO = Mniejszosc¢ blokujaca, czy zarzad ma udziaty?
NARIA Udziaty mniejszosci
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SUCCESS STORY

MEDICALGORITHMICS

producent systemu
PocketECG, stuzgcego do
zdalnego monitorowania
pracy serca oferowanego
gtdwnie na rynkach
amerykanskim oraz polskim.
ITI wersja urzadzenia
zyskata juz akceptacje FDA
w USA i jej wprowadzenie na
rynek planowane jest w
potowie 2013 roku.

I-IIT kw.
W min zi\rok
Przychody

Zysk netto

Debiut na NC w listopadzie 2011
(oferta 6,16 min zt, cena 26 z,
kapitalizacja 64,8 mln zt)

Oferta prywatna w lipcu 2012 o
wartosci 55,78 min zt (22 inwestorow,
929,6 tys. akcji, cena 60 zt) na
przejecia w USA

W akcjonariacie m.in. OFE: ING
(9,9%) oraz Nordea (7,52%)

Pod koniec roku w planach przejscie
na Gtowny Rynek GPW, aktualny kurs
85 zt



Dziekuje za uwage!

Zbigniew Obara
tel. 782 891 268

zbigniew.obara@alior.pl
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