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OPIS STOSOWANYCH METOD WYCENY

KUPUJAKUMULUJ/NEUTRALNIE/REDUKUJ/SPRZEDAJ

— oznacza, iz ocenie autoréw rekomendacji kurs spotki w ciggu roku moze zachowaé sie istotnie
lepiej/lepiej/neutralnie/gorzej/istotnie  gorzej niz aktualna cena danego instrumentu finansowego.
System rekomendacyjny Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. opiera si¢ na wyznaczaniu cen
docelowych w horyzoncie 12 miesigcy i ich relacji do ceny biezacej instrumentoéw finansowych, poza
tym w przypadku rekomendacji kierowanych do szerokiego krggu odbiorcoOw wymaga zastosowania
dwodch sposobow wyceny.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. przy sporzadzaniu rekomendacji korzysta co najmniej z dwoch
z nastepujacych metod wyceny:

Analiza scenariuszowa,

Metoda wazonej ryzykiem warto$ci biezacej netto (rNPV),
Mnoznik docelowy,

Poréwnawczej (w tym model ROE-P/BV),

Suma czgsci (sum of the parts, SOTP),

Metoda wartos¢ aktywow netto,

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM),

Metoda zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych (DCF),
Metoda zdyskontowanych zyskow rezydualnych (ZZR).
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Analiza scenariuszowa oparta jest na wazonej prawdopodobienstwem wycenie opartej na trzech
scenariuszach: scenariusz negatywny, scenariusz bazowy, scenariusz pozytywny, przy czym kazdemu
scenariuszowi nadawane s3a prawdopodobiefnstwa. Scenariusz bazowy oparty jest na zalozeniach oraz
szacunkach uwzglednionych w prognozach finansowych oraz wycenie DCF. W przypadku scenariuszy
pozytywnych 1 negatywnych analizujemy wrazliwo$¢ wyceny zmieniajac zalozenia znajdujace si¢
w naszych modelach (stopa wzrostu, naktady inwestycyjne, rentownos$¢). Zaleta tej metody jest
mozliwo$¢ prezentacji roznych mozliwych scenariuszy. Z drugiej strony dobrane miary
prawdopodobienstwa sg wysoce subiektywne, a analiza wysoce wrazliwa na uzyte dane.

Metoda wazonej ryzykiem warto$ci biezacej netto (rNPV - risk-adjusted net present value) jest
metoda stosowang do prognozy przysztych przeplywdw pienigznych w ryzykownych projektach.
W  wycenie spolek biotechnologicznych, polega ona na wazeniu przeplywdéw pieni¢znych
w poszczegbdlnych fazach rozwoju leku prawdopodobienstwem sukcesu w danej fazie. Gléwnymi
zaletami tej metody jest uwzglednienie prawdopodobienstw =zaistnienia przysztych przeptywow,
urealnienie biezgcej wartosci przysztych przeplywow oraz odzwierciedlenie specyfiki biznesu. Wadami
tej metody jest duza ilos$¢ zatozen 1 wysoki poziom skomplikowania obliczen.

Mnoznik docelowy: wycena na podstawie mnoznika docelowego oparta jest na zalozeniu,
iz warto$¢ spotki bedzie réwna okre§lonej warto$ci wybranych mnoznikow cenowych. Do zalet tej
metody mozna zaliczy¢ mozliwos$¢ zastosowania jej do kazdej spotki. Z drugiej jednak strony metoda
ta jest bardzo subiektywna.
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Metoda poréwnawcza opiera si¢ na ekonomicznym prawie ,,jednej ceny”. Mocnymi stronami
metody poréwnawcze] sa: mata ilo§¢ parametrow, jakie analityk musi oszacowac, oparcie wyceny
na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikow dla poréwnywanych
spotek oraz szeroka znajomos$¢ metody porownawczej wsrdod inwestorow. Do wad wyceny metoda
porownawcza zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwo$¢ wynikéw wyceny na wybor spotek do grupy
porownawczej, uproszczenie obrazu spotki prowadzace do pominig¢cia pewnych istotnych czynnikéw
(np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad korporacyjny, powtarzalno$¢ wynikow, réznice
w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewno$¢ efektywnosci rynkowej wyceny
porownywanych spotek.

SOTP - metoda sumy cze$ci wycenia warto$¢ spotki poprzez wycene poszczegdlnych linii
biznesowych spotki. Zaleta tej metody jest mozliwo$¢ zastosowania rownych metod wyceny
do roznych linii biznesowych. Z drugiej strony za wad¢ tej metody uznaé mozna niewielkg liczbe
spotek porownywalnych dla poszczegdlnych linii biznesowych.

Metoda wartosci aktywéw netto bierze pod uwage wycenge wszystkich aktywow spoltki
skorygowana o wartos$¢ jej zobowigzan. Do zalet tej metody zaliczy¢ nalezy jej uzyteczno$¢ do spotek
holdingowych posiadajacych relatywnie duze wartosci rzeczowych aktywow trwalych oraz fakt,
iz dokonywana ta metoda wycena jest relatywnie tatwa do przeprowadzenia. Z drugiej jednak strony
podejscie to nie bierze pod uwage wzrostu przychodéw, badz zyskéw netto oraz moze nie oszacowaé
wlasciwie wartos$ci niematerialnych i prawnych.

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przysztych
zdyskontowanych dywidendach wyptaconych przez spotke. Do jej mocnych stron mozna zaliczyé
uwzglednienie realnych przeptywow pieni¢znych do wiascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda
ta moze by¢ wykorzystywana w przypadku spotek z dtuga historig wyptacania dywidendy. Gtowna
wada metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielkosci wyplacane; dywidendy
na podstawie duzej ilo$ci parametrow i zalozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda zdyskontowanych przeplywow pienieznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych
zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie
wszystkich strumieni gotowki, jakie wptywaja do spotki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami
wyceny DCF sg: duza ilo$¢ parametréw 1 zalozen, ktore nalezy oszacowac 1 wrazliwos¢ wyceny
na zmiany tych parametrow.

Metoda zdyskontowanych zyskow rezydualnych bazuje na kapitatach wtasnych na koniec danego
roku obrotowego, do ktorych dodawana jest suma zdyskontowanych nadwyzek zwrotu kapitatu ponad
koszt kapitalu oraz zdyskontowana warto$¢ rezydualna. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna oparcie
wyceny na nadwyzce zysku ponad uwzgledniajacy ryzyko koszt utraconych korzysci przez witascicieli
kapitatu. Wadami wyceny metodg zdyskontowanych zyskow rezydualnych jest duza ilo$¢ parametrow
1 zatozen, ktore nalezy oszacowac i przyjac, a takze wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.
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Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w raportach analitycznych, analizach i rekomendacjach:

BV - warto$¢ ksiggowa

CAGR - $rednioroczny wzrost

COE - koszt kapitalu wtasnego

CPI - wskaznik cen i ustug towarow konsumpcyjnych

D/E -(wskaznik wyptaty dywidendy) -relacja dywidenda przypadajaca na akcje do zysk na akcje
Dlug netto - suma zobowigzan oprocentowanych pomniejszona o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
DPS - dywidenda na akcj¢

DY - (Stopa dywidendy) dywidenda na akcje podzielona przez kurs akcji

E/D - (wskaznik pokrycia dywidendy) -relacja zysku na akcje do dywidendy na akcje

EBIT - zysk operacyjny

EBIT/EV - iloraz zysku z dziatalnos$ci operacyjnej i warto$ci ekonomicznej (vide EV)

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk na akcje

EV - kapitalizacja spo6tki powickszona o dtug netto

EV/EBITDA - kapitalizacja spotki powigkszona o dtug netto/ (zysk operacyjny + amortyzacja)
FCF - wolne przeptywy pieni¢zne

L-F-L - wzrost na warto$ciach poréwnywalnych

Marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodow ze sprzedazy
Marza EBIT -relacja zysk z dziatalnos$ci operacyjnej do przychodow ze sprzedazy

Marza EBITDA -relacja EBITDA do przychodow ze sprzedazy

MC/EBIT - iloraz kapitalizacji (iloczyn kursu akcji i liczby akcji) oraz zysku z dziatalnosci operacyjne;
MCI/S - iloraz kapitalizacji (liczba wyemitowanych akcji razy kurs akcji) i przychodéw ze sprzedazy
NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu

P/BV - cena/warto$¢ ksiggowa

P/CF -relacja kursu akcji do sumy przypadajacego na akcj¢ zysku netto i amortyzacji

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskow

ROA - zwrot na aktywach

ROE - zwrot na kapitale wlasnym

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl



