Wroctaw, 30 listopad 2017 r.

RAPORT Z WYCENY SPOtKI
PROJEKCIJA SP. Z 0.0.
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1.2 Przedmiot wyceny
Przedmiotem sporzadzonej wyceny jest spdtka Projekcja sp. z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu (dalej:

Spotka).

Podstawowe informacje o Spotce:

Nazwa Projekcja

Forma prawna Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia '
Siedziba Wroctaw

Adres ul. Ojca Beyzyma 7, 53-204 Wroctaw

KRS 0000153131

1.3 Wykonawca
EVL sp. z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu, ul. Swidnicka 39.

1.4 Osoba sporzadzajgca wycene

Wycena

zostata sporzadzona przez Michata Hnatiuka, ktéry jest posiadaczem licencji doradcy

inwestycyjnego przyznawanej przez Komisje Nadzoru Finansowego oraz certyfikatu CFA
przyznawanego przez migdzynarodowq organizacje zrzeszajacq analitykéw finansowych. Warunkiem
otrzymania powyzszych licencji oraz certyfikatu jest udokumentowanie wiedzy oraz doswiadczenia w

zakresie

wyceny przedsiebiorstw oraz instrumentdw finansowych

1.5 Oswiadczenia i zasady sporzadzenia wyceny

Wszelkie zatozenia do wyceny poczyniono w dobrej wierze, na podstawie informacji
udostgpnionych przez Spdtke, jednak nie stanowig one jakiegokolwiek o$wiadczenia i
zapewnienia ze strony Wykonawcy czy Spotki w tym wzgledzie.

Prognozy oraz oczekiwania co do przysztosci wykorzystane w wycenie odzwierciedlaja
przyjgete do celéw wyceny zafozenia i nie stanowig jakiegokolwiek zapewnienia czy
o$wiadczenia ze strony Wykonawcy lub Spétki. Prognozy finansowe zawarte w wycenie stuzg
wyfaczenie opracowaniu wyceny zgodnie z przyjetg i opisang metodologia.

Prognozowane wielkosci i zjawiska nie maja charakteru deterministycznego. Oznacza to, iz
wraz ze zmiang uwarunkowan rynkowych oraz w wyniku zdarzen losowych, poszczegélne
zatozenia do wyceny moga ulegaé zmianie.

Wykonawca nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje podjete przez jakiekolwiek osoby lub
podmioty na podstawie danych lub informacji zawartych w niniejszym opracowaniu. Zadna z
informacji zawartych w niniejszym opracowaniu nie moze by¢ podstawg do roszczen
prawnych. Wykonawca sporzadzit wycene zgodnie z najlepszg wiedza i praktykami
rynkowymi. Przy sporzadzenie wyceny przyjeto zatozenie, iz Wykonawcy ujawniono
wszystkie znane okolicznosci majgce lub mogace mie¢ wplyw na stan prawny i ekonomiczny
dotyczacy przedmiotu Wyceny.




e Ustugi polegajace na sporzgdzaniu Wyceny nie byly przedmiotem doradztwa podatkowego i
prawnego. Wykonawca nie dokonywat oceny stanu prawnego Spétki oraz jego
poszczegdlnych sktadnikow.

1.6 Przyjeta metodologia wyceny

Wyceny Spotki dokonano metodg zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF) oraz metoda
porownawczg. Finalna warto$¢ wyceny zostata okreslona jako érednia wazona z dwdch metod
wyceny. Kluczowym elementem wyceny sg prognozy finansowe, sporzadzone we wspétpracy z
Zarzadem Spotki oraz zatwierdzone przez Zarzad Spotki.

1.7 Udostepnione informacje i dokumenty
e Sprawozdania finansowe za lata 2014 — 2016,
e Srodroczna informacja finansowa za 3 kwartaty 2017r.,
e Zestawienie obrotéw i sald dla kosztow operacyjnych oraz przychodéw w roku 2017 r.,
e Tabela amortyzacji sSrodkéw trwatych,
e Informacje o podziale przychodéw wg wybranych uktadéw,
e Zestawienie faktur dla wybranych rodzajow dziatalnosci,
e Informacje o najwiekszych projektach realizowanych przez Spoétke,
e Analiza standow zapasow,
e Analiza struktury przeterminowan naleznosci,
e Informacja o planowanych inwestycjach.

2 Przedmiot dziatalnosci Spétki

Przedmiotem dziatalnosci Spotki jest sprzedaz profesjonalnych rozwiazari do prezentacji oraz kina
domowego. Oferta skierowana jest zaréwno do klienta instytucjonalnego jak i detalicznego, przy
czym sprzedaz do klienta detalicznego stanowi raczej marginalny udziat w przychodach ogétem.
Spétka funkcjonuje jako posrednik dostarczajacy produkty do odbiorcy finalnego. Klientami Spétki
moga byc¢ zardwno firmy jak i instytucje publicznej. Oferta Spétki obejmuje szeroka game produktéw
takich jak:

e Projektory,

e Ekrany projekcyjne,

e Rzutniki,

e Tablice interaktywne,

e Tablice i flipcharty,

e Monitory profesjonalne,

e Sprzet audio — wideo,

e Systemy wideokonferencyjne,
e Inne (w tym akcesoria).



Sprzedaz do klienta instytucjonalnego realizowana jest poprzez projekty, ktére moga bycé
pozyskiwane w ramach przetargoéw. Ze wzgledu na wieloletnia obecno$é¢ na rynku Spétka pozyskuje
klientow rowniez na zasadzie polecenia. Spétka realizuje kontrakty na terenie catego kraju, jednak w
geograficznej strukturze sprzedazy dominujg wojewddztwa dolnoslaskie i mazowieckie, ktére facznie
odpowiadajg za okoto 60% przychodéw. Czes¢ przychodéw realizowana jest przez dotychczasowych
klientow Spotki, poniewaz standardem jest cykliczna wymiana sprzetu w okresach okoto 3 — 5 lat.

Sprzedaz w kanale detalicznym realizowana jest poprzez strone internetowa, kontakt telefoniczny z
doradcg lub dedykowane serwisy (Ceneo, Allegro).

Oprocz sprzedaizy sprzetu Spodtka oferuje réwniez szereg ustug powigzanych z podstawowa
dziatalnosci:

e Ustugi instalacyjne — niezbedne przy zakupie specjalistycznego sprzetu,
e Serwis gwarancyjny — realizowany na zlecenie producentéw sprzetu,
e Serwis pogwarancyjny oraz konserwacje — realizowany na zlecenie klientéw.

Spotka Swiadczy réwniez ustugi wypoizyczania sprzetu multimedialnego oraz obstuge konferencji,
prezentacji i roznego rodzaju imprez,

W dziatalnosci Spotki zauwazalna jest sezonowos¢. Spotka realizuje zwigkszone obroty w ostatnim
kwartale roku. Wynika to z faktu, iz wigkszo$¢ klientéw to podmioty instytucjonalne, ktére zwiekszaja
naktady w korficowce roku, w zwigzku z koniecznoscig realizacji zatozonych budzetéw. Zasada ta w
szczegdlnosci dotyczy podmiotéw publicznych. Sezonowo$é jest zauwazalna réwniez w dziatalnoéci
zwigzanej z wypozyczeniem sprzgtu. Rowniez w tym przypadku obserwowalna jest zwiekszona
sprzedaz w ostatnim kwartale, w zwigzku z duzg iloscig eventdw firmowych w okresie $wigtecznym.

3 Prognozy finansowe

Historyczne wyniki finansowe wskazuja, iz Spétka z roku na roku stabilnie rozwijata sie poprzez wzrost
organiczny. Na potrzeby prognozy przyjgto, iz podobne tempo wzrostu bedzie kontynuowane. Spotka
nie przewiduje istotnych zmian w modelu dziatalnosci.

3.1 Przychody

Spotka zakfada, iz w ciggu najblizszych lat utrzyma tempo wzrostu przychodéw poréwnywalne do
dynamiki historycznej. Jednym z motoréw wzrostu przychodéw ma byé program Ministerstwa
Edukacji Narodowej ,Aktywna tablica”. Jest to program, w ramach ktérego objete szkoty
podstawowe zostang wyposazone w tablice interaktywne, projektory, gtosniki i interaktywne
monitory dotykowe. Szacuje sig, iz programem zostanie objete okoto 15 580 szkét za$ tgczna $rodkéw
przeznaczonych na program z budzetu pafistwa wyniesie 224 min zt. Program bedzie realizowany w
latach 2017 — 2019.

Chociaz realizacja programu rozpoczeta si¢ w 2017 r. i Spotka pozyskuje i realizuje juz pierwsze
kontrakty na rzecz szkot, Zarzad Spéiki oczekuje, iz zwigkszony wptyw na przychody w zwiazku z
realizacjg projektéw objetych programem bedzie widoczny dopiero w 2018 r. W kolejnym roku
potencjat wzrostu bedzie mniejszy, poniewaz bedzie wyczerpywac sie pula érodkéw dostepnych w
programie. Realizacja kontraktéw wynikajgcych z programu ,Aktywna tablica” wplynie na



zwigkszenie przychoddéw ze sprzedazy towardw. Ulegnie jednak nieznacznemu zmniejszeniu poziom
przychodow realizowanych z ustug instalacji, gdy:z te ustugi przy projektach ,Aktywnej tablicy” beda
wystepowac w stopniu minimalnym,

Dziatalnos¢ Spotki wigze sig réwniez z pozyskiwaniem tzw. ,bonuséw zwrotnych”. Wielkoéé tych
bonuséw jest uzalezniona od wielkosci sprzedazy towaréw. Spétka ujmuje kwoty przychoddéw
wynikajgcych z bonuséw w pozostatych przychodach operacyjnych.

3.2 Koszty

Istotna czgsc kosztéw Spdtki jest powigzana ze skalg dziatalnosci. Tak wiec w zwigzku z
przewidywanym wzrostem przychodéw zatozono réwniez odpowiedni wzrost kosztéw zmiennych.
Cze$C kosztow ma charakter staty i w prognozie zachowano je na poziomie zblizonym do
historycznych, gdyz wynikajg z okreslonych warunkéw umow lub zatozonych budzetéw. Ujete zostaty
jednak wszelkie informacje posiadane przez Zarzad w zakresie przewidywanych zmian, ktére mogg
wplyng¢ na te koszty. Zwiekszone zostang np. koszty leasingu w zwigzku z przewidywanym
podpisaniem nowych uméw na poczatku nastepnego roku.

Zaktadany wzrost przychodéw ma charakter organiczny i nie wymaga zwiekszonych naktadéw na
marketing i promocjg. Zatozono, iz koszty te pozostang na poziomie dotychczasowych budzetéw na
ten cel.

W prognozie kosztéw uwzgledniono przewidywany wptyw inflacji.

3.3 Amortyzacja
Prognoza amortyzacji zostata dokonana na podstawie amortyzacji obecnych srodkéw trwatych oraz
dodatkowej amortyzacji wynikajacej z przewidywanych naktadéw inwestycyjnych.

3.4 Nakifady inwestycyjne

W zwigzku z prowadzong dziatalnosci polegajgca na wynajmowaniu specjalistycznego wyposazenia
niezbgdnego do organizacji réinego rodzaju eventéw, Spétka musi ponosi¢ niezbedne naktady
inwestycyjne. Obecnie planuje sig, iz Spétka wyda w najblizszym czasie na ten ocel okoto 50 tys. zt, co
zwigzane jest z modernizacjg wypozyczanych projektoréw i ekrandw. Na potrzeby prognozy przyjeto,
iz w kolejnych latach Spétka bedzie ponosié naktady odtworzeniowe. Poniewaz zatozenia przyjete do
prognozy nie przewidujg znaczacej ekspansji w obszarze dziatalnosci polegajacej na Wypozyczaniu
sprzetu, naktady te sy na poziomie zblizonym do rocznej amortyzacji, jednak nieznacznie wyzszym,
aby uwzglednic inflacyjny wzrost cen sprzetu (wysoko$¢ amortyzacji jest determinowana
historycznym kosztem nabycia).

Pozostate nakfady inwestycyjne Spétki obejmuja zakup niezbednego sprzetu oraz wyposazenia
biurowego. S3 to w wigkszosci tzw. niskocenne skfadniki majatku i zostaly ujete w kosztach
dziatalnosci operacyjne;.



3.5 Kapitat obrotowy

Gtowne sktadniki kapitatu obrotowego to naleznosci, zapasy oraz zobowiazania wobec dostawcow.
Spdtka posiada linig kredytu obrotowego, jednak wykorzystuje jg incydentalnie i tymczasowo, w celu
sfinansowania chwilowo zwigkszonych stanéw magazynowych lub przy realizacji wiekszych

kontraktow.

Na potrzeby prognozy zatozono wydatki na sfinansowanie kapitatu obrotowego, ktéry w zatozeniu
rosnie w wyniku stopniowego wzrostu skali dziatalnosci. Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy
oszacowano na podstawie wskaznikéw rotacji dla naleznosci, zapaséw i zobowigzan handlowych.

Przyjeto, iz wskaZniki te beda ksztattowac sie zgodnie z tendencjami historycznymi.

3.6 Koszty odsetkowe, przychody finansowe oraz zmiana zadtuzenia

Spotka nie finansuje sig dfugoterminowym kapitatem dtuznym. Réwniez w dajacej sie przewidzie¢
przysztosci Spotki nie przewiduje pozyskiwania tego typu finansowania.

W sprawozdaniach finansowych Spétki pojawiajg sie wartosci w pozycjach przychodéw finansowych
oraz kosztéw finansowych. Wynikaja one gtéwnie z réznic kursowych. Sg to wielkosci nie dajace sie
zaprognozowac, w szczegdlnosci w okresie dtugoterminowym, wiec zostaty pominiete.

3.7 Prognoza wynikéw finansowych

2014 2015 2016 2017 Sz | 2018P | 2019P | 2020P
Przychody ze sprzedazy 7373726 7779 876 8 564 467 9315406 | 10255187 | 10892405| 11562577
Przychody ze sprzedaiy produktéw 440787 437 814 755 672 473 900 529 530 583 210 634 829
Przychody netto sprzedazy towardw i materiatéw 6932 939 7 342 063 8 263 089 8 841 506 9725656 | 10309195| 10927 747
Koszty dziatalnosci operacyjnej 7 052 793 7613714 8 263 089 9 081 862 9881848 | 10408968 | 10956108
Amortyzacja 33186 31171 45115 33 601 37970 35939 29 540
Zuzycie materiatow i energii 151516 206 042 158 966 173 341 187422 197 169 207 399
Ustugi obce 337 160 374 486 494 372 446 756 472 286 488 422 500 091
Podatki i optaty 7 081 13 872 12 926 15514 16 878 17 786 18734
Wynagrodzenia 555 259 638 805 708 285 816 080 827 571 839 235 851073
Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 59 401 71309 86 485 89320 90578 91 854 93 150
Pozostate koszty rodzajowe 73121 122328 115 882 113 384 115 890 117 316 117 198
Wartosc sprzedanych towardw i materiatéw 5 836 068 6155 702 6 641 059 7 393 866 8133 253 8621 248 9138523
Zysk/strata ze sprzedazy 320933 166 163 301378 233 544 373 338 483 437 606 469
Pozostate przychody operacyjne 107 352 108 155 134 396 124 701 97 257 103 092 109 277
Pozostate koszty operacyjne 139 8901 7 205 0 0 0 0
Zysk/strata na dziatalnosci operacyjnej 428 146 265417 428 570 358 245 470 595 586 529 715 746
Przychody finansowe 10 636 22022 24 619 20 145 0 0 0
Koszty finansowe 7 840 27 601 21117 7 608 0 0 0
Zysk/strata brutto 430943 259 838 432 072 370782 470 595 586 529 715 746
Podatek dochodowy 82873 51 140 85168 70 449 89413 111 440 135 992
Zysk/strata netto 348 070 208 698 346 904 300 334 381 182 475 088 579 754

Zrédto: Opracowanie wtasne



4 Wycena Spotki
4.1 Metoda poréwnawcza

4.1.1 Charakterystyka metody wyceny

Wycena metodg porownawczg opiera sie na zatozeniu, iz przedsiebiorstwo powinno by¢ wyceniane
na poziomie poréwnywalnym jak podobne spétki notowane na rynkach gietdowych. Wycena jest
dokonywana za pomocg mnoznikéw, ktére odzwierciedlajg warto$¢ spotki w relacji do wybranych
parametrow finansowych.

4.1.2 Grupa poréwnawcza

W celu dokonania wyceny metodg poréwnawcza wyselekcjonowano grupe spétek notowanych na
GPW prowadzacych dziatalnos¢ zblizong do Spatki. Niestety nie byto mozliwe znalezienie podmiotéw,
ktére jednoczesnie spetniatyby dwa warunki — prowadzity dziatalno$¢ takg sama jak Spétka oraz byto
mozliwe okreslenie dla nich wymaganych mnoznikéw. Dlatego tez do grupy poréwnawczej dobrano
podmioty o dziatalnosci mozliwie zblizonej do dziatalnosci Spotki.

ABC Data Dystrybucja IT — sprzetu komputerowego i oprogramowania. Posiada
w ofercie ponad 180 tys. produktéw renomowanych marek. Grupa
dziata na terenie Europy Srodkowej i Wschodniej. Grupa dziata jako
posrednik, ktérego rolg jest dostarczenie produktu do obiorcy
finalnego. Oferowane sg rowniez dodatkowe ustugi powigzane z
podstawowa dziatalnoscia.

AB Dystrybucja sprzetu IT, elektroniki uzytkowej i produktéw zwigzanych
z telefonia komodrkowa i naziemng telewizja cyfrowej DVB-T,
rozwigzaniami cloud computing, AGD. Spétka $wiadczy réwniez
dodatkowe ustugi uzupetniajgce oferte.

Action Dystrybucja sprzetu IT i RTV/AGD w Polsce oraz znaczacy producent
sprzetu komputerowego. Dostarcza sprzet uznanych producentéw
oraz produkty pod wiasng markg. Obecnie w postepowaniu
sanacyjnym.

Asbis Dystrybutor produktéw branzy informatycznej w Europie Srodkowo-
Wschodniej, republikach nadbattyckich, w krajach bytego Zwigzku
Radzieckiego, na Bliskim Wschodzie i w Afryce Pétnocnej. Produkcja i
sprzedaz takze produktdw pod markami wiasnymi

Komputronik Sprzedaz elektroniki uzytkowej, oraz sprzetu do domu. Sprzeda:
prowadzona jest poprzez Internet oraz sie¢ wiasnych, franczyzowych i
partnerskich salonéw. Swiadczy réwniez ustugi jako integrator
rozwigzan IT, doradztwa i kompleksowej obstugi przedsiebiorstw i
instytucji w tym zakresie

4.1.3 Woycena Spotki metodg poréwnawcza

Wyceny Spotki dokonano na podstawie wspdtczynnikow P/E (relacja wartoéci spétki do zysku netto)
oraz P/BV (relacja wartosci spotki do kapitatéw wtasnych).




P/E P/BV
2017 2018 2019

ABC Data 9,82 8,00 7,20 0,95
AB 6,35 6,81 6,31 0,66
Action N/A N/A N/A N/A
Asbis 7.73 6,77 5,80 0,50
Komputronik N/A N/A N/A 0,30
Sredni wspétczynnik 8,0 7,2 6,4 0,6
Dane dla Spotki 300 334 381 182 475 088 1799 890
Wycena dla wskaznika 2 392 278 2741 417 3 058 167 1086 721
Waga dla wskaznika 25% 25% 25% 25%
Wycena pordwnawecza 2 319 646

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu Bloomberg

Na podstawie przeprowadzonej kalkulacji wartos¢ Spétki metods poréwnawczy oszacowana
zostata na 2 320 tys. zt.

4.2 Wycena metodg dochodowsg

4.2.1 Charakterystyka metody wyceny

Wycena metodg dochodowa (DCF, Discounted Cash Flows) opiera sie na zatozeniu, iz wartoéé
przedsigbiorstwa jest wyznaczana przez wielkos¢ przysztych korzysci ekonomicznych, ktére
przedsigbiorstwo generuje prowadzac dziatalno$¢ gospodarcza. Poprzez korzyéci ekonomiczne
rozumie sig¢ tutaj przyszte przeptywy $rodkdéw pienigznych. Poniewaz w przypadku metod
dochodowych analizuje sig przyszie przeptywy, przy wykorzystaniu tych metod wazine jest réwniez,
aby uwzgledni¢ w procesie wyceny ryzyko i niepewno$¢ zwigzane z przewidywanymi korzyéciami
ekonomicznymi oraz wartosc pienigdza w czasie. Dokonuje sig tego poprzez proces dyskontowania.

Istniejg rozne warianty zastosowania metody DCF, z czego najbardziej popularne to:

e Okreslenie wartosci firmy poprzez zdyskontowanie przeptywdéw pienieznych dla wiascicieli,
czyli tzw. FCFE (Free Cash Flow to Equity). Jako stope dyskonta przyjmuje sie koszt kapitatu
wiasnego,

e Okreslenie wartosci firmy poprzez zdyskontowanie przeptywow pienieznych generowanych
przez firme, czyli tzw. FCFF (Free Cash Flow to Firm). Dyskontowane przeptywy pienieine
obejmujg wszystkie przeptywy dla podmiotéw finansujgcych spétke, zaréwno wtascicieli jak i
wierzycieli. Jako stope dyskonta przyjmuje sie $redni wazony koszt kapitatu ($redni wazony
koszt wszystkich Zrodet kapitatu — zaréwno udziatowego jak i dtuznego)

Poniewaz obecnie jak i w przewidywanej przysztosci Spétka finansuje sie wytacznie kapitatem
wlasnym przyjeto, iz zasadne jest dokonanie wyceny poprzez oszacowanie oraz zdyskontowanie
FCFE.

Najbardziej znang formuta obliczeniowg dla FCFE jest formufa polegajaca na korygowaniu zysku
netto. Stosowane korekty obejmujg:



e amortyzacje,

e zmiany kapitatu obrotowego,
e zmiany stanu zadtuzenia

e nakfady inwestycyjne.

4.2.2 Szacowanie stopy dyskontowej

Poniewaz warto$¢ Spotki zostanie oszacowana poprzez zdyskontowanie FCFE wiasciwg stopa
dyskontowg jest koszt kapitatu wtasnego. Koszt kapitatu wiasnego jest pojeciem abstrakcyjnym i
oznacza hipotetyczng stope zwrotu jakiej powinni zazgdaé wiasciciele przedsiebiorstwa w zamian za
udostepniony kapitat. Jednoczesnie jest to wielkos¢ nieobserwowalna - nie wynika np. z zadnych
uregulowan umownych jak ma to miejsce w przypadku chociazby kosztu kapitatu obcego. Dlatego tez
koszt kapitatu wtasnego musi zosta¢ oszacowany. Istnieja rozne metody szacowania wartoéci kosztu
kapitatu wtasnego, z czego najbardziej rozpowszechniong jest model CAPM.

Model CAPM pozwala na oszacowanie kosztu kapitatu wtasnego na podstawie trzech parametréw:

e Stopy wolnej od ryzyka,
e Parametru beta — oznaczajgcego miare ryzyka,
e Premii za ryzyko rynkowe.

W modelu CAPM koszt kapitatu wtasnego obliczany jest za pomocg wzoru:
Kyw = Ry + beta xRy

Gdzie:

R¢ — stopa wolna od ryzyka,

Beta — parametr beta,

Rm — premia za ryzyko rynkowe.

Jako stopg wolng ryzyka przyjgto rentownos¢ skarbowych obligacji 10 -letnich z ostatniego przetargu,
ktéra wyniosta 3,3750%.

Poziom premii za ryzyko rynkowe rekomendowany dla Polski wynosi 6,9%2.

Szacunkowy poziom parametru beta dla branzy, w ktérej dziata Spétka wynosi 0,913. Parametr ten
zostat jednak oszacowany dla duzych spotek gietdowych. Spétka jest przedsiebiorstwem niewielkim
nawet w relacji do spotek z sektora matych i Srednich notowanych na GPW. Nie mozna wiec
oczekiwac, iz bedzie sig charakteryzowata sie ryzykiem zblizonym do ryzyka duzych zagranicznych
koncernéw. Dlatego tez na potrzeby wyceny zasadne wydaje sie dwukrotne zwiekszenie parametry
beta do poziomu 1,82.

! Inwestinfo.pl
2 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
3 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html



Na podstawie tak okreslonych parametréw oszacowano koszt kapitatu wtasnego Spétki na 15,93%.

4.2.3 Prognoza przeptywoéw pienieznych i wycena Spétki

2017 2018 2019 2020
Przychody ze sprzedazy 9 315 406 10 255 187 10 892 405 11 562 577
Wzrost sprzedazy r/r 8,8% 10,1% 6,2% 6,2%
EBIT 233 544 373 338 483 437 606 469
Marza EBIT 2,5% 3,6% 4,4% 5,2%
EBITDA 267 145 411 308 519 376 636 409
Marza EBITDA 2,9% 4,0% 4,8% 5,5%
Zysk netto 300 334 381182 475 088 579 754
Marza netto 3,2% 3,7% 4,4% 5,0%
Amortyzacja 33601 37970 35939 29940
Zmiana kapitatu obrotowego 180012 128 056 86 416 91 853
Diug netto 0 0 0 0
Naktady inwestycyjne (CAPEX) 50 000 0 31308
FCFE 241 096 424 612 486 534
dFCFE 207 967 315937 312 266

Zrédto: Opracowanie wiasne

Dla petnego okreslenia wartosci Spotki niezbedne jest oszacowanie tzw. wartosci rezydualnej. Jest to
wartos$¢, ktéra ma odzwierciedla¢ wartos¢ zdyskontowanych przeptywéw pienieznych poza okresem
czasu objgtym prognoza. Warto$¢ rezydualng oblicza sie przy zatozeniu, iz przeptywy pieniezne poza
okresem objetym prognoza bedg rosty Sredniorocznie w statym tempie. Przyjeto, iz w przypadku
Spotki bedzie to staty wzrost réwny Sredniorocznie 1,5%. Przy takim zatozeniu obliczenie wartoéci
zdyskontowanych przeptyw6w pienigznych poza okresem objgtym prognozg uprasza sie do formuty:

_ FCFE; * (1+ g)
» =

RV

gdzie:

RV —wartos¢ rezydualna

FCFE: — ostatni prognozowany przeptyw pienigzny

g — stata stopa wzrostu przeptywow pienigznych poza okresem objetym prognoza
r — stopa dyskontowa

Ponizsza tabela podsumowuje wszystkie wyliczenia niezbedne do oszacowania wartosci firmy.

k 15,93%
E 1,5%
Wartos$¢ rezydualna 3422 256
Zdyskontowana warto$¢ 2 196 469




rezydualna
Suma dFCFE 836 170
Wycena DCF 3032638

Na podstawie przeprowadzonej kalkulacji wartosé Spétki metoda DCF oszacowana zostata na 3
033. tys. zt.

4.3  Wycena Spétki

Ostateczna wycena Spotki zostata oszacowana jako $rednia wazona dwéch metod — gdzie dla metody
DCF przyjeto wage 70% zas dla metody poréwnawczej 30%. W ten sposéb wartoéé Spotki wyniostaby
2 820 tys. zt. Jednak przyjete techniki wyceny majg zastosowanie giéwnie dla notowanych spétek
gietfdowych, gdzie posiadane przez wiascicieli akcje moga by¢ teoretycznie w kazdej chwili zbyte.
Dlatego przyjgto dodatkowe dyskonto wartosci wynikajace z braku ptynnosci na poziomie 30%.

Ostateczna oszacowana warto$¢ Spotki wyniosta wiec 1 975 tys. zt.

Wycena sporzadzona przez:

PI}EZES_.ZAF ZADU
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Zatgcznik: Sprawozdania finansowe za lata 2014 -2016



