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Wycena spotki ,,Przyktad” w okresach 1 - 8
Wersja przyktadowa

Wykres 1. Prognoza przychodow ze sprzedazy
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Wersja przyktadowa

Tablica 1. Koszty kapitatow

Wycena spotki , Przyktad” w okresach 1 -8

Nazwa Sposob wyliczenia Wk ustalony za:
1 2 3
Podatek dochodowy 19% 19% 19%
KAPITAL OBCY
. odsetki
1. Koszt kapitalu obcego - - 8,4% 8,0% 8,2%
zainwestowany kapitat obcy
a) Tarcza podatkowa koszt kap. x (1 minus st. podatku)  1,6% 1,5% 1,6%
L Koszt kapitalu ob_cego po korekcie koszt kapitalu obcego minus 6.8% 6.5% 6,6%
tarczy podatkowej tarcza podatkowa
. kapitat obcy
1. Waga kapitalu obcego - - 25,9% 19,6% 15,2%
kapitat zanwestowany
. . koszt kap. po kor. tarczy pod. X
2. Wazony koszt kapitatu obcego 1.8% 1.3% 1.0%
= waga kap. obcego = = =
KAPITAL WLASNY
1. Koszt kapitalu wlasnego srednia rent..52 tyg. bonéw skarb 8,7% 8,7% 8,7%
plus premia za ryzyko 6,19%
. kapitat wlasny
1. Waga kapitalu wiasnego - - 74,1% 80,4% 84,8%
kapitat zainwestowany
2. Wasony koszt kapitahi wiasnego koszt kapialu whisnego x 6.4% 7.0% 7.4%
= waga kapitalu wiasnego — — —
I11. Sredni wazony koszt kapitaltu WACC koszt kapgtalu obeego + 8,2% 8,3% 8,4%
koszt kapitalu wlasnego

Tablica 2. Model wyceny aktywdéw kapitatowych CAPM

2001
Oczekiwana stopa zwrotu ~ WIG 8,5%| Spotka S.A. 26,9%|Stopa wolna od ryzyka 4,6%
Odchylenie standardowe "c" 6,3% 16,5%|Premia za ryzyko 9,4%
Korelacja z WIG 09|R k
] aZfem oszt 14,0%
Wspdlezynnik beta "B" 2,4 |kapitalu wlasnego
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Wycena spotki ,,Przyktad” w okresach 1 - 8
Wersja przyktadowa

Tablica 3. Model wyceny spétki ,,Przyktad” S.A. metodg DCF

Prognoza na lata:

Nazwa wskamika Sposdb wyliczenia 1 2 B 4 5 6 7 8
Okresy kalkulacyjne -3 -2 -1 1 2 3 4 5
- Przychody netto ze sprzedazy RZiS 1549 751 1412 964 1834 063 X X X X X
1. f;fzf;f;yp rzychodow netto ze formula Reglinw 1549751 1412964 1834063 |1883238 2503322 2393860 2580645 2767430
. Dynamika prognozowanych t1/t-1 X 91,2% 1298% | 1027%  132,9%  956%  107,8%  107,2%
przychodow ze sprzedazy
2. Koszty operacyjne bez amortyzacji | ik Prayrostupraychodéwx |y o)) ons g o13859 1647611 |1691787 2248833 2150498 2318295 2486092
' 2Ly Operacy) rtyzacy wspolezynnik korygujacy
3. EBITDA przychody ze sprzedazy [minus] | 05 199 405 186452 | 191451 254489 243361 262350 281339
koszty operacyjne bez amort.
4. Amortyzacja RZIS 51783 60 674 64 988 66730 88702 84824 91442 93061
5. EBIT EBITDA [minus] amortyzacja | 153 716 138 731 121464 | 124721 165787 158537 170908 183278
6. NOPAT upr. EBIT x (1 - stawka podatku) 124 510 112372 98386 | 101024 134287 128415 138435 148455

aktywa trwate netto +

. 704 949 691 328 702 347 721178 958 637 916 719 988248 1059776
amortyzacja

- Aktywa trwate AT brutto

- Aktywa trwale AT netto dynamika przychodow x t-1 653 166 630 654 637 359 654 448 869 935 831 895 896 805 961 715

AT brutto [minus] AT nettto t-1

[munus] amortyzacja t-1 0 -13 621 11019 18 831 237 459 0 71529 71529

7. Inwestycje w aktywa trwale

kapital st ] jqtek
- Kapital obrotowy netto KON apital staly [minus] majatek |4 1q 65 179 856 194853 | 200077 265956 254326 274171 294015

staly
Kapitat obrotowy nett tn
8. Zmiany zap.(+)wycofania AKON(-) [P 070 f m;‘js]"m 0 61393 14 997 5224 65878  -11629 19844 19844
g, FOFF-Free CashFlowstothe | NOPAT + amort. minus invest wAT [SSE205 125274 137358 | 143698  -80347 224869 138504 155143
Firm minus nakl. na KON
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Wersja przyktadowa

Cd. Tablica 3. Model wyceny spoftki ,,Przyktad” S.A. metoda DCF

Wycena spotki ,,Przyktad” w okresach 1 - 8

Prognoza na lata:

Nazwa wskazmika Sposdb wyliczenia 1 2 3 4 5 6 7 8

Okresy kalkulacyjne -3 -2 -1 1 2 3 4 5
Wspolezynnik wzrostu po okresie mozma przyjac ciagly cel inflacyjny

10. 1,5%
prognozy g NBP
. koszt kapitatu ob: + koszt

11. Sredni wazony koszt kapitalu WACC | 7 (APl ODCCEO T KOS 8,4%

kapitatu wlasnego

12. Wspdlezynnik dyskontowy CO 1/(1+ WACC)*n 0,6690

13. FCFF zdyskontowane FCFFxCO 103 786

14. Suma FCFF X FCFF x CO 445 056

. FCFFE x (1 +g)
15. Wart dualna RV - 2291315
artost rezydualia WACC [minus] g

16, v artosc rezyduaina RV RV xCO 1532815

zdyskontowana
- %udzial RV RV/IDCF 77,2%

Warto$¢ rynkowa zby. pap. wart. i .

1. poz. aktywOw nieoperacyjnych PV Bilans 6992

15, \YArtosC przedsigbiorstwa wg X FCFF+RV+PV 1984 863
metody DCF

- Zadtuzenie kapitatu wilasnego zadluz.enze ogolem 17,9%
kapitat wlasny
L, DCF x $redni wazony udziat

19. Zadluzenie ogdlem D zadhwenia ogolem 301 548

20. Warto$¢ kapitalu wiasnego E DCF [minus], zobowiazania 1683315
wg metody DCF ogolem
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Wycena spotki ,,Przyktad” w okresach 1 - 8
Wersja przyktadowa

Tablica 4. Model wyceny spétki ,,Przyktad” S.A. metodg EVA

Prognoza na lata:

Nazwa wskamika Sposdb wyliczenia 1 2 B 4 5 6 7 8
Okresy kalkulacyjne -3 -2 -1 1 2 3 4 5
- Przychody netto ze sprzedazy RZiS 1549 751 1412 964 1834 063 X X X X X
1. f;fzf;f;yp rzychodow netto ze formula Reglinw 1549751 1412964 1834063 |1883238 2503322 2393860 2580645 2767430
. Dynamika prognozowanych t1/t-1 X 91,2% 1298% | 1027%  132,9%  956%  107,8%  107,2%
przychodow ze sprzedazy
2. Koszty operacyjne bez amortyzacji przychody x udziatkosztow | 1344252 1213559 1647611 |1691787 2248833 2150498 2318295 2486092
3. EBITDA przychody ze sprzedazy [minus] |55 qq 199 405 186452 | 191451 254489 243361 262350 281339
koszty operacyjne bez amort.
4. Amortyzacja RZIS 51783 60 674 64 988 66730 88702 84824 91442 98061
5. EBIT EBITDA [minus] amortyzacja | 153 716 138 731 121464 | 124721 165787 158537 170908 183278
6. NOPAT upr. EBIT x (1 - stawka podatku) 124 510 112372 98386 | 101024 134287 128415 138435 148455

k I +
- Akiywa trwale AT brutto aktywa trwae netto 704949 691328 702347 | 721178 958637 916719 988248 1059776

amortyzacja
- Aktywa trwale AT netto dynamika przychodow x t-1 653 166 630 654 637 359 654 448 869 935 831 895 896 805 961 715
AT brutto [minus] AT nettto t-1
7. Tnwestycje w aktywa trwalk [;inss][";:;sr]tymj';et_ f 0 -13621 11019 | 18831 237459 0 71520 71529
. kapital staly [minus] majqtek
- Kapital obrotowy netto KON staby 118 463 179 856 194 853 200077 265 956 254 326 274 171 294 015
kapitat obrotowy nett n
8. Zmiany zap.(+)wycofania AKON(-) [P 070 f m;‘js]"m 0 61393 14 997 5224 65878  -11629 19844 19844
kap.zainw. IC @y +inw. kLI +| g0 007 geegog 911715 | 935771 1239108 1227478 1318852 1410224

9. Kapital zanwestowany 1C

nakt na kap. obr. netto
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Wersja przyktadowa

Cd. Tablica 4. Model wyceny spofki ,,Przyktad” S.A. metodg EVA

Wycena spotki ,,Przyktad” w okresach 1 - 8

Wspolezynnik wzrostu po okresie mozna przyjac ciagly cel inflacyjny
10. - 1,5%
prognozy g NBP
. koszt kapitatu ob: + koszt
11. $redni wazony koszt kapitalu WACC | 7 APl ODCCEO T KOS 8,4%
kapitatu wlasnego
12. Wspolezynnik dyskontowy CO 1/(1+r)"n 0,6690
13, Stf)pa zwrotu z kapitalu : NOPAT 10,5%
zainwestowanego ROIC kapitat zainwestowany IC
1 Stopa zwrotu po odliczeniu kosztu ROIC - WACC 22%
kapitatu
Ek i rto$¢ EVA
15, Ekonomiczna warto$¢ dodana (ROIC - WACC ) x IC 30 384
wtys. zt
16. EVA zdyskontowane EVAxCO 20 326
17. Suma EVA 2 EVAxCO 107 716
y NOPATx(1-g/ROIC)
18. Wart dualna RV ; 1844 887
arfose rezydua WACC [minus] g
19. Zdyskontowane RV RV xCO 1234170
- %udzial RV RV/IDCF 54,8%
Warto$¢ przedsiebiorstwa wg
20. metody EVA Y(COXEVA)+ RV+Icto 2 253 600
EVA xS i waz iat
21. Zadhzenie ogdlem "D"* VA X Sre'dm'waz?ny udzia 342 375
zadluzenia ogdlem
Warto$¢ kapitalu wiasnego "E" EVA [minus] zobowigzania
2. wg metody EVA ogolem D 1911225
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Wersja przyktadowa

Tablica 5. Model wyceny spétki ,Przyktad” S.A. metodg APV

Wycena spotki ,,Przyktad” w okresach 1 - 8

Prognoza na lata:

Nazwa wskaznika Sposob wyliczenia 1 2 3 4 5 6 7 8
Okresy kalkulacyjne -3 -2 -1 1 2 3 4 5
- Przychody netto ze sprzedazy RZiS 1549 751 1412 964 1834 063 X X X X X
P hodéw et
1. S;fi‘j; Z;yprzyc odéw netto ze formula Reglinw 1549751 1412964 1834063 |1883238 2503322 2393860 2580645 2 767430
. Dynamika prognozowanych t1/t-1 X 91,2% 129.8% | 102,7%  1329%  956%  107,8%  107,2%
przychodow ze sprzedazy
2. Koszty operacyjne bez amortyzacji przychody x udziatkosztow | 1344252 1213559 1647611 |1691787 2248833 2150498 2318295 2486 092
" —
3. EBITDA przychody ze sprzedazy [minus] | g g 199 405 186452 | 101451 254489 243361 262350 281339
koszty operacyjne bez amort.
4. Amortyzacja RZIS 51783 60 674 64 988 66730 83702 84824 91442 98061
5. EBIT EBITDA [minus] amortyzacja | 153 716 138731 121464 | 124721 165787 158537 170908 183278
6. NOPAT upr. EBIT x (1 - stawka podatku) | 124 510 112 372 98386 | 101024 134287 128415 138435 148455
7. Odsetki | RZIS 18152 12212 10 090 10096 10096 10096 10096 10096
8. EBT (zysk brutto) EBIT [minus] odsetki | 135564 126 519 111374 | 114625 155691 148442 160812 173182
9. Podatek dochodowy EBT x stawka podatku 25757 24039 21161 21779 29581 28204 30554 32905
10. EAT (zysk netto) EBT [minus] podatek dochodowy | 109 807 102 480 90 213 92846 126110 120238 130258 140277

Strona 8



Wersja przyktadowa

Cd. Tablica 5. Model wyceny spofki ,,Przyktad” S.A. metoda APV

Wycena spotki ,,Przyktad” w okresach 1 - 8

N amik Sr0s6h wliczer q > . Prognoza na lata:
azwa wskKaznika POSOD wylicZze€nia 4 5 6 7 3
Okresy kalkulacyjne -3 -2 -1 1 2 3 4 5
11. Zainwestowany kapitat obcy Bilans 217 153 153 451 123121 123121 123121 123121 123121 123121
12. Splata rat kredytow RPP 0 104 599 0 0 0 0 0 0
13. Zaciagnicte kredyty i pozyczki RPP 67 467 0 5694 0 0 0 0 0
. AT brutto [minus] AT nettto t-1
14. Inwestycje w aktywa trwale [minus] amortyzacja t-1 X -13 621 11019 18 831 237 459 0 71529 71529
kapitat obrot i tn
15. Zumiany zap.(+)wycofimia AKON() |7 07 V[aniéljs]om 0 61393 14 997 5224 65878  -11629 19844 19844
_ EAT + amort. - inw. w akt. trw. - nakl. na
16, TCFE-Free CashFlows tothe 1 etto. + mciagniete k. ipoz- | X 10783 134879 | 135521 88525 216601 130327 146 965
Equity splata kr. i poz.
opr. kredytu x stawka podatku x
17. Oslony podatkowe DVTS odsetki / (1 + opr. kredytu) 625
Wspotezynnik wzrostu po okresie mozna przyjac ciagly cel inflacyjny
18. I 1,5%
prognozy ‘g NBP
19. Koszt kapitatu wlasnego koszt kapitalu wiasnego 8,7%
20. Wspolezynnik dyskontowy CO 1/(1+r)™n 0,6593
21. FCFE zdyskontowane FCFExCO 96 887
22. Suma FCFE S FCFExCO 408 783
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Wersja przyktadowa

Cd. Tablica 5. Model wyceny spofki ,,Przyktad” S.A. metoda APV

Wycena spotki ,,Przyktad” w okresach 1 - 8

Prognoza na lata:

Nazwa wskazmika Sposob wyliczenia 1 2 3 4 6 7 8
Okresy kalkulacyjne -3 -2 -1 1 3 4 5
23. Warto$¢ rezydualna RV FCFEX(1+0) - 2074 684
koszt kap. wlasnego [minus] g
pg, Wartosc rezydualna RV RV X CO 1367 741
zdyskontowana
% udzial RV RV/IAPV 7%
g5, Yvartos¢ kapitalu wasnego E Suma FCFE + RV + DVTS 1777149
wg metody APV
26. Zadluzenie kapitalu wlasnego Bilans 17,9%
97 Warto$¢ przedsiebiorstwa wg kapital wla'sny x (1 + zadluzenie 2095 506
metody APV kapitalu wlasnego)
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Wersja przyktadowa

Wycena spotki , Przyktad” w okresach 1 -8

Tablica 6. Metoda poréwnan rynkowych spétki ,,Przyktad” S.A.

. i . Wskaznik ustalony za:
Nazwa wskaznika Sposob wyliczenia 1 2 3 4 5
1. Liczba akcjiw tys. szt [ 13803 13803 13803 13803 13803
5 Wy@acona dywidenda na jedna RPP_, wiersz C".II.2 2.10 1,60 4,50 2,96 3.29
akcje D liczba akcji
3. Srednia rynkowa cena jednej akji P —/IKOWA cena jednej akejifwww] ¢, o, 52,30 55,45 74,72 58,31
liczba okresOw
Wartosé ksi oki BV wiys.  ak i bowigzani
4, Wartoscksicgowa spolki BV WIys. - aktywa razemminus zobowzanid — go0 204 748719 768202 818230 866 245
Vi razem
5. Wartos¢ ksiggowa jednej akcji BVS ————Yartost ksiggowa BV _ 50,62 54,24 55,66 59,28 62,76
liczba wyemitowanych akcji
liczba akcji k. jednej
6. Kapitalizacja w tys. 2t iczba akeji );Ecej?apry" JedMe] o700 721897 765376 1031360 804 853
. . zysk netto
7. Zysk keje EP 2 22 2 77
ysk (strata) na jedna akcje EPS liczba akeji 6,5 5, 59 6,58 6,
8. Wskamik P/E Srednia ry“k(’waEcPZmJednej akejiP  gg7 10,02 9,37 11,36 8,61
9. Wska,z11?1< vyanosc% rynkowej do ryrr1lr<ovv.a cena !edne! akq{ P 1,27 0,96 1,00 1,26 0,93
warto$ci ksiegowej P / BVS warto$¢ ksiggowa jednej akcji BVS
, . dywidenda na jedna akcje D
10. Wskaznik stopy dywidendy DYR 0,03 0,03 0,08 0,04 0,06
siaanic stopy dywidendy cena rynkowa jednej akcji P
11, Wskamik poziomu dywidendy DPS 25K Przeznaczony na dywidendg —, 1,60 4,50 2,96 3,29
ilo§¢ wyemitowanych akcji
12 Wskaznik stopy wyplaty dywidendy dywidenda na jedna ak'cjci D 0,32 031 0.76 0,45 0,49
DPR zysk netto na jedna akcj¢ EPS
Wolne przeplywy pieniezne FCFF przeplywy operacyjne + / -
13, (Free Cash Flows to the Firm) przeplywy inwestycyjne 37521 178549 34541 65346 204959
Faczna korzy$¢ dla akcjonariusza
14. L?(sz% 24 ] DPS+(P(-Py.1) X -10,42 7,65 22,23 -13,12
Laczna korzyéé dla akcjonari
15, Laczna korzys¢ dia akejonariusza LKA w zt: Po x 100% X -162%  146%  401%  -17,6%
LKA W %
, — N —
16. Calkowity zwrot z przedsigbiorstwa ~ FCFF / wart. pocz. + (wart. kon. X -13,0% 4.2% 23,4% 8.5%
TBR wart. pocz.) / wart. pocz.
Wskazmik dochodu calkowitego dla P-Py.1)+D
17, | Scamik doctocu calowiiego Pi-Pry) X 162%  146%  401%  -17,6%
akcjonariuszy TSR P,
St tu z kapitalu .
18, > opazwromz «ap _.NOPAT tpr 149%  143%  121%  130%  10,8%
zainwestowanego ROIC kapitat zainwestowany IC
St tu po odliczeniu koszt
19, >'OPa ZWIOLI po odliczeniu Koszu ROIC - WACC 3,0% 03%  -2,1% 0,3% 1,7%
kapitatu
Ekonomi rtosé EVA
20. t‘;r:’;‘cm wartos¢ dodana (ROIC - WACC ) X IC 25138  -2350  -17019 2569  -15499
21. gsy“;"wa wartos¢ dodana MVA W kapitalizacja - 1C 49882  -61273  -45037 174915 -106 843
NOPAT upr. + amort. - WACC
22. Gotowkowa wartosé dodana CVA Hhr. + amo X 70417 49845 30067 63381 46436
(IC + amort. skumulowana)
Wartosé dodana dla whiscicieli SVA
2. :‘ysoszj odana dla wscicle NOPAT upr. - (ICXWACC) 24797  -1971  -16693 2909  -15319
Ekonomiczna warto$¢ dodana dla .
24 cjonariszy SEVA w tys, 2 (ROE - koszt kap. wi) x kapit. X -35512  -21657  -7654  -12376
. » ROE
25. Indeks tworzenia wartosci VCI - 121,7% 70,6% 77,9% 91,7% 90,0%
koszt kapitalu wlasnego
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Wycena spotki , Przyktad” w okresach 1 -8
Wersja przyktadowa

Uwagi

Baze zZrdodtowa niniejszej przyktadowej wycenie finansowej stanowita literatura przedmiotu
(Bibliografia) oraz sprawozdanie finansowe konkretnej spétki produkcyjnej. Bede wdzieczny za
wszelkie komentarze, a zwtaszcza krytyczne uwagi i sugestie Uzytkownikdéw dotyczace tresci
zawartych w niniejszej przyktadowej wycenie finansowej.

e Wiecej o zastosowanych wyliczeniach i kalkulacjach:
e wycena DCF...>>

wycena EVA ...>>

wycena APV ...>>

metoda porédwnan rynkowych ...>>

prognoza przychoddéw ze sprzedazy ...>>

e  koszt kapitatu WACC ...>>

e model CAPM ...>>

Kontakt:

Pawet Grad

Tel.: 782 463 149

E-mail: pawel.grad@analizy-prognozy.pl
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