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1. Wstep

Przedmiotem ostatniego rozdziatedaie wycena kapitatdow wiasnych spotki Service traem
metodami: metogl zdyskontowanych przeptywow pieanych, metod skorygowanych
aktywOw netto oraz metadynkowa (porownawcz, mnaznikowa).

Praktycy, zajmujcy sk wycenami przedsbiorstw, zwykle stosdj minimum dwie metody
wyceny, pod warunkienze pozwala na to specyfika przegsorstwa. Celem niniejszej
wyceny jest informacja o wado kapitatdbw wlasnych dla dotychczasowego detaiela,
ktéry zainteresowany jest sprzedaswojego pakietu 100% akcji i planuje wykorzysta
wycerg jako punkt startu do negocjaciji.

Spotka Service dziata pod jedmarky Blue Sky ju od kilkunastu lat na rynku polskim i jej
podstawowym rodzajem dziatakw jest handel detaliczny poprzez ésikilkudzieskciu
punktow sprzedey. Spotka wykorzystuje system franczyzy, ktora wsPe cieszy sibardzo
duza popularndcia.

Dzien, na ktory sporadzono wyceng, to 31 grudnia 2008r.



2. Wycena kapitatdbw wiasnych Service SA metadskorygowanych aktywow netto

Istota wyceny metagdskorygowanych aktywoOw netto zostata opisana wziade 1. Wycena

ta metody spotki Service kdzie poszerzona o dodatkowy element — wartanaku
towarowego (marki), nie uwzglniany w aktywach z uwagi na brak ahwosci
raportowania w aktywach marki wykreowanej wewvn przedsgbiorstwa. Mana
prezentowa wartas¢ marki pod warunkiemze jest ona przedmiotem nabycia przez dane
przedsgbiorstwo. Podobnie, autor rozdziatu 2 dokonat wycaktywow niematerialnych nie

raportowanych w bilansie, ktore ngstie dodat do pozostatych aktywoéw.

Wartas¢ ksiggowa (ang. book value) spotki Service na d4234.12.2008rwyniosta 5 412,38
tys. PLN, jednake nie odzwierciedla ona rzeczywistej wacicspotki, dlatego te potrzebne
sa korekty pozycji aktywdw i zobowkan (,,in minus” oraz ,in plus”).

Korekty ,in minus”, przygte w wycenie, dotyczyty nagiujacych elementéw aktywow tj.:

a. inne wartosci niematerialne i prawne (skrot: WNIiP) - oprogramowanie
komputerowe — przygjo 0 PLN, co oznaczage nie udatoby gisprzedé posiadanego
oprogramowania. Stanowi ono integralcezes¢ sprztu komputerowego i nie nioa
sprzedawa zadnego skiadnika oddzielnie. W tym przypadku dpravraz z
oprogramowaniem znalazksiv pozycji uradzenia techniczne i maszyny.;

b. srodki transportu — aktualizacja wyceny spa@udzona przez rzeczoznawc
majatkowego wyniosta 150 tys. PLN, co oznacza, wartg¢ rynkowa srodkow
transportu byta rsza o 11,7% aiich warté¢ bilansowa. Jeden z 3 samochodow byt
po wypadku, dlatego obiono jego warté, co wplyreto na nizsza wartgé¢ catej
pozycii;

c. srodki trwate w budowie — przygto wskanik 100%. Byty to naktady remontowe
siedzibie Spotki. Przyto do bilansu po korekcie waktolikwidacyjna O PLN;

d. naleznosci dlugoterminowe od pozostatych jednostek (kaucje} przygto 20%,
uznapc ze uda si sciagma¢ wszystkich kaucji. Do skorygowanego bilansu pgtayj
kwote 466,61 tys. PLN;

e. inwestycje dlugoterminowe (udzialy w spéice B2X Spz 0.0.) - aktualizacja
wyceny spoétki B2X Sp. z 0.0., w ktérej spétka Seeviposiada 51% udziatdw,
wskazata na sz o0 24,5% nit wartags¢ bilansowa. Wart& pakietu udziatow

wyniosta 950 tys. PLN;



f. towary — przygto wskanik korekty 20%, co w rezultacie dato wait987,24 tys.

PLN;

g. naleznosci z tytutu dostaw i ustug— w oparciu o otrzymane zestawienie natsci

handlowych do 12 miesty (w rozbiciu na okresy kwartalne), dokonano ktyek

naleznosci pomniejszajc je o kwoty dosciagniecia po uptywie 9 miescy. W

rezultacie do skorygowanego bilansu pegayjwarta¢ 285,11 tys. PLN.

Grupa korekt ,in plus”: po stronie aktywow obejmdavaastpujace elementy:

a. nieruchomaosci  (budynki,

lokale etc.) —

aktualizacja przygotowana przez

rzeczoznawcow maikowych zwiekszyta wartéc tej pozycji do 5 125 tys. PLN i tak

kwote przyjeto do skorygowanego bilansu;

b. urzadzenia techniczne i maszyny rzeczoznawcy matkowi przeszacowali térodki

trwale, zwekszapc w operatach szacunkowych igit2zm wartaé¢ do poziomu 1 250

tys. PLN;

c. inne srodki trwate — podobnie w tym przypadku operaty szacunkoweygmtowane

przez rzeczoznawcow, daty wsza wartas¢ od bilansowej, tzn. 1 300 tys. PLN.

Suma aktywow po korekcie wyniosta 13 924,22 tys. RL(por. Tabela 1).

Tabela 1
Aktywa Service SA na dzié 31.12.2008r. przed i po korekcie
Przed Korekta
(tys. PLN) korekta Korekta % Po korekcie
A. |AKTYWA TRWALE 9 453,39 10 303,05
I. | Warto $ci niematerialne i prawne 81,54 0,00
1 Inne wartdci nie_materialne i prawne 8154
(oprogramowanie) ' -81,54 0,00
Il. |Rzeczowe aktywa trwate 6 550,52 7 825,00
1.| Srodki trwate 6 539,09 7 825,00
budynki, lokale i obiekty isynierii ladowej i
b) wod);uej Y Y RIET EOTe] 414462 5370 980,38 5 125,00
) | urzadzenia techniczne i maszyny 1076|26 23,7% 255,29 1 331,54
d) | srodki transportu 169,79 -11,7% -19,79 150,00
e) | innesrodki trwate 1148,42 13,2% 151,58 1 300,00
2.| Srodki trwate w budowie 11,43 -100,0% -11,43 0,00
Naleznosci dtugoterminowe od pozostatych
I | ednostok i ’ 8301 50,0% 116,60 466,41
IV. | Inwestycje diugoterminowe 1 258,22 950,00
1.| Dlugoterminowe aktywa finansowe 1 258,22 950,00
a)| w jednostkach powzanych
-udziaty w B2X Sp z. o0.0. 1258,22 -245% -308,22 950,00
V. | Dlugoterminowe rozliczenia medzyokresowe 980,10 980,10
1.| Aktywa z tytutu odroczonego podatku 96447 964,47




dochodowego

2. | Inne rozliczenia midzyokresowe 15,683 15,63
B. | AKTYWA OBROTOWE 3 939,26 3 692,45
l. | Zapasy 1 234,05 987,24
1.| Towary 1 234,05 -20,0% -246,81 987,24
Il. | Naleznosci krétkoterminowe 461,54 390,26
2. | Naleznoéci od pozostatych jednostek 461,54 390,26
a)| z tytutu dostaw i ustug, w okresie spiaty: 356|,39 356,39
- do 12 miesicy 356,39 -20,0% -71,28 285,11
z tytutu podatkéw, dotaciji, cel, ubezpietze
b) | spotecznych i zdrowotnych oraz innych 79,60
swiadcze 79,60
c)|Inne 25,55 25,55
lll. | Inwestycje krotkoterminowe 2 000,00 2 000,00
1.| Krétkoterminowe aktywa finansowe 2 000,00 2 000,00
c¢) | srodki pienkzne i inne aktywa pieaine 2 000,0( 2 000,00
- srodki piengzne w kasie i na rachunkach 1 000,00 1 000,00
-innesrodki pienkzne 900,00 900,00
-inne aktywa pierizne 100,00 100,00
IV. | Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 243,68 243,68
SUMA AKTYWOW 13 392,65 13 924,22

Zrédto: opracowanie wiasne

Nie zastosowanagadnych korekt w pasywach obcych, dlatego pezyjeto ich wart@é w

wysokasci 7 980,28 tys. PLN (por. Tabela 2).
Tabela 2

Pasywa obce Service SA na d#ie€31.12.2008r.

PASYWA OBCE
B. | ZOBOWI AZANIA | REZERWY NA ZOBOWI AZANIA 7 980,28
I. | Rezerwy na zobowizania 951,10
1.| Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 7,887
3. | Pozostale rezerwy 773,23
-krotkoterminowe 773,23
Il. | Zobowigzania dlugoterminowe 4 000,00
1.| Kredyty i pazyczki 4 000,00
lll. | Zobowigzania krotkoterminowe 3 029,17
1.| Wobec jednostek poazanych 250,38
a)| z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagaicio 168,73
-do 12 miesicy 168,73
b) | inne — payczka 81,65
2.| Wobec pozostatych jednostek 2 778,80
a) | kredyty i paryczki 500,00
b) | z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagaiciacdo 12 m-cy 1 338,43
C) | z tytutu podatkow, cet, ubezpiedzeinnychswiadczeé 765,34
d) | z tytutu wynagrodzé 171,91
e)| Inne 3,12
SUMA PASYWOW OBCYCH 7 980,28

Zrodio: opracowanie wiasne



Wartas¢ ksiggowa spotki (warté kapitatow wiasnych) na dzie31.12.2008r. wyniosta
5412,38 tys. PLN{tj. Aktywa w wysokdci 13 392,65 tys. PLN — Pasywa obce w wysgko
7980,28 tys. PLN).

Wartas¢ skorygowanych aktywow netto (wg tradycyjnego pécia) wyniostas 943,95 tys.
PLN (t. Skorygowane aktywa w kwocie 13 924,22 tys. RLISKkorygowane pasywa obce w
kwocie 7 980,28 tys. PLN).

Zwykle wielu specjalistow w zakresie wyceny przebdsirstwa kaéczy wycer metod
skorygowanych aktywdéw netto na tym etapie. Jedeawarto wzi¢ pod uwag inne
sktadniki, ktére mog wplywat na warté¢ przedstbiorstwa grodia wartdci) np. znak
towarowy (marka), know-how, wlasne patenty czy rige. Metodologii wyceny (wraz z

przyktadami) aktywéw niematerialnych dotyczy rozdZ.

Dlatego te kolejna korekta ,in plus” dotyczybedzie marki Blue Sky. Wycenmarki Blue
Sky na dzié 31.12.2008r. przeprowadzono mefolapitalizacji ptatnéci licencyjnych
(zwam takze jako metoda zwolnienia z opfat licencyjnych). taés ona opisana w rozdziale
2. Zastosowano w tym przypadku (podobnie jak przcemie spétki metad DCF) trzy

warianty prognozy: umiarkowany, optymistyczny i yrasstyczny.

Zatozenia przygte do wyceny marki Blue Skya :iastpujace:

a. 100% przychoddw ze sprzegaspotki Service jest realizowanych pod mailue
Sky. Zat@ono trzy warianty: umiarkowany, optymistyczny, p@sstyczny. Prognag
przygotowano w cenach zmiennych (z uvegglieniem 3% stopy inflacji);

b. zbudowano progn@z w okresie 2009 — 2013, a wygerprzeprowadzono na
31.12.2008r.;

c. wskanik rynkowy optat licencyjnych (ang. Royalties) +zgeto 4% od wartéci
przychodow ze sprzeéha netto - to podstawowa optata, kidranczyzobiorcy ptac
franczyzodawcy (czyli Service SA) w ramach umowanftzyzowej. Opfata ta dotyczy
de facto prawa korzystania z marki Blue Sky;

d. efektywny podatek dochodowy w 2009r. i w kolejnyakach prognozy przgjo na
poziomie 19%;

e. stopa dyskontowa — jej poziom pretg identycznie w kadym wariancie jak dla

wyceny spotki metoglzdyskontowanych przeptywow pieanych (por. tabela 4);



f. stopa wzrostu (g) oznacza dynamikzrostu optat licencyjnych (po opodatkowaniu)

po okresie prognozy tj. po 2013 roku. Pexgj4,0%.

Tabela 3
Wycena wartdéci marki Blue Sky na dziea 31.12.2008r. — wariant umiarkowany
L.p. | Wyszczegdlnienie 2009P 2010P 2011p 2012P 2018P
1.| Przychody ze sprzeday w tys. PLN 42 000,0 44100,0 46 305,0 50935, 56 029,1
Dynamika wzrostu obrotéw 90,006 105,0%| 105,0% 110,0% 110,0%
2. | Wskanik rynkowy opfaty licencyjnej 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
3. | Optata licencyjna w tys. PLN 1680,0 1764,0 18522 2037,4 22412
4. | Efektywny podatek dochodowy 19% 19% 19% 19% 19%
5. | Optata licencyjna po opodatkowaniu w tys. 1360,8 1428,8 1500,3 16503 18153
PLN
6. | Stopa dyskontowa = WACC 12,54%| 13,26% 14,09%| 15,00% 15,00%
7. | Wspotczynnik dyskonto
poiezy Y " 0,8886| 0,7845] 0,6877] 0,5980 0,5200
8. | Zdyskontowana opfata licencyjna po 1209,2 1120,9 10317 986,8 943,9
opodatkowaniu w tys. PLN
9. | Suma zdyskontowanych optat licencyjnych po| 5 292,5
opodatkowaniu w tys. PLN

Zrodto: opracowanie wiasne

W okresie prognozy 2009 - 2013 wattiozdyskontowanych optat licencyjnych po
opodatkowaniu wyniostd 292,5 tys. PLN jednake naley uwzgkdni¢c dodatkowo okres
rezydualny, zaktadag, ze marka Blue Sky dulzie istni€¢ do nieskéczondci (podobne
zalazenie jak w przypadku wyceny spotki megoDCF). Warté¢ rezydualna (ReV) zostata

obliczona wg nagpujacego wzoru:

ReV = Optata licencyjna po opodatkowaniu w 2013 x (1+g) / (r - g)
gdzie:
r - stopa dyskontowa (tu: WACC) z ostatniego rokogpozy, tj. z 2013 roku

g - stopa wzrostu po okresie prognozy tj. po 2@kair

Wartas¢ rezydualna (ReV) wyniosta 17 163,23 tys. PLN, gskdntowana ReV, czyli

przemnaona przez wspotczynnik dyskontowy z ostatniego rgiegnozy (z 2013r.)

wyniosta8 924,24 tys. PLN.

Wartas¢ marki w wariancie umiarkowanym, etthca sum zdyskontowanych optat

licencyjnych po opodatkowaniu (5 292,5 tys. PLNaoredyskontowane] ReV (8 924,24 tys.
PLN) wyniostal4 216,75 tys. PLN.



Wartas¢ marki Blue w wariancie umiarkowanym wyniostd 216,75 tys. PLN natomiast
srednia waona (25% * wart& marki w wariantach skrajnych + 50% * was¢omarki w
wariancie umiarkowanym) wyniost® 098,72 tys. PLNi ta kwote dodano do sumy

dotychczas skorygowanych aktywow.

Warto §¢ skorygowanych aktywéw netto (w wersji nietradycyjrej) =

Skorygowane aktywa netto (w wersji tradycyjnej): 5 943,95 tys. PLN
+ wartcg¢ marki Blue Sky (&redniona z trzech wariantow): 9 098,72 tys. PLN
co daje dcznie 15 042,67 tys. PLN

W rezultacie wartosé spotki Service metod skorygowanych aktywéw netto na dzig
31.12.2008r. wyniosta: 15 042,67 tys. PLN.

3. Wycena kapitatow wiasnych Service SA metad zdyskontowanych przeptywow
pienigznych (DCF)

Tym razem zastosowano pogte¢ dochodowe wyceny spoétki Service, prognazujvolne
przeptywy pien¢zne dla wszystkich dawcow kapitatu (FCFF) wg wzoru:

FCFF =

EBIT x (1- stopa podatkowa)

+ Amortyzacja

— Naktady inwestycyjne nasrodki trwate

— Zmiana kapitatu obrotowego nettd

Zatozenia przygte do wyceny spotki Service metpBCF g nastpujace:
a. zatazono trzy warianty: umiarkowany (por. tabela 4),yopistyczny, pesymistyczny;
b. zbudowano progn@z w okresie 2009 — 2013, a wygerprzeprowadzono na
31.12.2008r.;
c. stom dyskontow jestsredni waony koszt kapitatu (WACC) - por. tabela 4;
- koszt kapitatu wiasnego przyp na poziomie 15% rocznie, kiesajsk oczekiwan

minimalm stop zwrotu przez aniotow biznesu (inwestorow indywikhyah). Chac

! Kapitat obrotowy netto policzony wg nasgpujacej formuty:
Zapasy + natenosci handlowe + rozliczenia rulzyokresowe czynne — zobawania handlowe — rozliczenia
miedzyokresowe bierne



zastosowa model CAPM do obliczenia kosztu kapitalu wlasnegogzna
potraktow& go w uproszczony sposoOb tzn. stopa wolna od ryzykatownd¢é
obligacji SP 10 letnich) + premia za ryzyko. Wspdlinik Beta potraktowano
neutralnie, czyli przyjto go na poziomie 1,0.

- koszt kapitatu obcego: tusrednione oprocentowanie oprocentowanych zoboati
dtugoterminowych i krotkoterminowych. Przyp roczny koszt diugu w wysoka
10%.

- efektywny podatek dochodowy w 2009r. i w kolejhylatach prognozy przgto na
poziomie 19%;

- do celow kalkulacji struktury kapitatu przy#p kskegowe wartéci kapitatow
wiasnych i zobowizan oprocentowanych;

d. wspotczynnik dyskontowy w 2009r. obliczono wg wzdr@l+ WACGgog, natomiast
w 2010r. wg wzoru: warkg wspotczynnika w 2009r. / (1+ WAGCK: etc. Casto
popetnianym hidem jest kalkulacja wspotczynnika dyskontowegoyjonzijac rézne
wyktadniki potg, majc rézne stopy dyskontowe np. 1/ (1+ WAG&y)* lub 1/ (1+
WACC,0:9)° etc.;

e. stopa wzrostu (g) oznacza dynamikzrostu FCFF po okresie prognozy tj. po 2013

roku. Przygto 4,0%.

Tabela 4
Model wyceny Service SA metagl FCFF na dzien 31.12.2008r. — wariant umiarkowany
(tys. PLN) 2009P 2010P 2011P 2012H 2013p

Sprzeda 42 000, 44100, 46305, 509355 560291
Zmiana sprzeday 98,5%| 105,09% 105,0% 110,0% 110,0%
Mar za EBIT 8,3% 8,3% 8,3% 8,0% 7,6%
EBIT 3500,0 36750 38588 4051,7 42543
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Amortyzacja 2500,0 2250,0 2000,0 1750,0 1500,0
Naktady inwestycyjne 500,0 550,0 600,0 600,0 600,0
Zmiana kapitatu obrotowego netto 275,0 150,0 95,0 95,0 100,0
Free Cash Flow to the Firm (FCFF) 4560,0 4526,80 4430,6 4336,9 4246,0
Warto §¢ kapitatdw wiasnych 5412,3§ 5953,61 6548,97 7 203,87 7 924,24
Diug oprocentowany 3000, 20000 1000,0 0,0 0,0
Koszt kapitatu wkasnego 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Koszt kapitatu obcego 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 8,10% 8,10% 8,10% 8,10% 8,10%
Udziat KW w strukturze kapitalowej 64,34% 74,85% 86,75% 100,00% 100,00%
Udziat KO w strukturze kapitalowej 35,66% 25,15% 13,25% 0,00% 0,00%




WACC = stopa dyskontowa 12,539%| 13,265%| 14,086% | 15,000% | 15,000%
Wspétczynnik dyskontowy 0,8886] 0,7845 0,6877 0,5980, 0,5200
Zdyskontowane FCFF (DFCFF) 4051,9 3551,3 3046,7 25933 22077
Suma DFCFF 15 450,91

Wartas¢ zdyskontowanych FCFF w okresie prognozy 2009-20¢8iostal5 450,91 tys. zi.
Dodatkowo nal&y powickszy te kwote o wartg¢ rezyduala (ReV), ktéra zostata obliczona
wg ponizszego wzoruReV = FCFF 013X (1+g) / (WACC013— g), co dato kwat 40 143,62
tys. PLN (por. tabela 5). Zdyskontowana ReV, czayizemnaona przez wspoétczynnik
dyskontowy 2013 roku, wynios0 873,94 tys. PLN

W rezultacie wartosé¢ spoétki Service wyniosta 36 324,10 tys. PLN na dhie31.12.2008r.
Jest to suma DFCFF (15 450,91 tys. PLN) i zdyskeat@ ReV (20 873,94 tys. PLN).
Nastpnie, aby daj¢c do wartdci kapitatdow wiasnych spoétki, dodano waktozobowhzan
oprocentowanych (z dnia 31.12.2008r.) iebaljwartaé srodkéw piengznych z tego dnia
(por. tabela 5).

Tabela 5 Kalkulacja wartosci rezydualnej (ReV), wartcsci spotki (Enterprise Value) oraz wartgsci
kapitatéw wiasnych spoitki Service (Equity Value) -wariant umiarkowany

W tys. PLN

Warto §¢ rezydualna ReV 40 143,62
Zdyskontowana ReV 20 873,19
Warto §¢ spotki (Enterprise Value) 36 324,1Q
Diug oprocentowany 4 581,65
Srodki pieni ezne 2 000,00
Warto §¢ kapitatdw wiasnych (Equity Value) Service SA 33 742,45

Zrodio: opracowanie wiasne

Warto$¢ kapitatbw wtasnych Service SA w wariancie umiarkowanym po uwzgkdnieniu
wyniosta 33 742,45 tys. PLNpatomiasgrednia waona (25% * warté¢ kapitatdbw wtasnych
w wariantach skrajnych + 50% * wastokapitatow wiasnych w wariancie umiarkowanym)
wyniostal6 196,38 tys. PLN.

4. Wycena wartgci kapitatow wtasnych Service SA metogl rynkow g



Ostatng trzech metod, wyceny kapitatow wiasnych spotki Servicedzie metoda rynkowa z
wykorzystaniem czterech gieldowych spétek zagramjich, poniewa nie znaleziono na

GPW w Warszawie spotek o identycznym profilu.

Zatozenia przygte do wyceny spotki Service metpgdoréwnawcz sa nastpujace:

a. wybrano 4 poréwnywalne spotki o identycznym profiliziatalngci, jednake
notowane na zagranicznych rynkach gietdowych;

b. wybrano cztery mnmiki do wyceny kapitatdbw wiasnych tj. P/E, EVIS, BBIT,
EV/EBITDA;
wycerg sporzdzono na 31.12.2008r.;

d. zastosowano mediarfa niesredni arytmetyczn) dla potrzeb kalkulacji mrimikdw,
w oparciu o ktdre oszacowano implikowamvartas¢ kapitatdw wiasnych spofki
Service;

e. przyjeto 25% wagi dla kalkulacji warfci kapitatow wlasnych spotki Service, czyli
inaczej przygto sredni arytmetycza z czterech implikowanych waéo kapitatow
wiasnych;

f. zastosowano 20% dyskonto za brak ph4mnakcji spotki Service.

Tabela 6
Wycena Service SA metogl porbwnawcz na dziei 31.12.2008r.

Service Zagraniczna 1| Zagraniczna 2| Zagraniczna 8 &franiczna 4
31.12.2008] 31.12.2008 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2008

Bilans min zt min USD min euro min euro min GBP
Aktywa 25,00 65,00 54,00 80,00 16,51
Dlug oprocentowany 4,50 25,00 16,00 20,00 4,50
a. krotkoterminowy 0,50 15,00 7,00 10,00 4,50
b. dlugoterminowy 4,00 10,00 9,00 10,00 0,00
Gotéwka i jej ekwiwalenty 2,00 10,00 12,00 15,00 0,50
Dtug netto (Dtug oprocentowan
- $srodki pienkzne) 2,50 15,00 4,00 5,00 4,00
Kapital wlasny 5,41 35,00 32,00 45,00 16,00
Struktura Dtug oprocentowany
Aktywa 18,0% 38,5% 29,6% 25,0% 27,3%
Dtug oprocentowany / Kapitat
whasny 83,1% 71,4% 50,0% 44,4% 28,1%
Rachunek zyskow i strat
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Przychody 42,00 100,00 85,00 115,00 124,00
EBITDA 7,00 22,00 20,00 27,00 25,00
Amortyzacja 3,50 7,00 6,00 10,00 5,50
EBIT 3,50 15,00 14,00 17,00 19,50
Zysk netto 2,50 12,00 10,00 14,00 15,00
Dane z rynku kapitatowego

Wolumen akcji (mln szt) 5,00 45,00 25,00 40,00 36,00
Srednia cena 1 akcji w 2008 roku 2,20 3,50 4,30 1,45
Srednia kapitalizacja rynkowa

(MC) w 2008 roku 99,00 87,50 172,00 52,20
Srednia EV (MC + diug netto) 114,00 91,50 177,00 56,20

Zrodio: opracowanie wiasne

Nastpnie w oparciu o przedstawione w tabeli 6 kategbnansowe obliczono mraiki dla

czterech zagranicznych spotek (por. tabela 7). ddagt oszacowano mediardla kadej

grupy mnanikow.

Tabela 7

Kalkulacja mnoznikéw dla potrzeb wyceny kapitaléw wiasnych spotkService

Zagraniczna 1| Zagraniczna 2| Zagraniczna 3 Zagraoina 4 Mediana
Mnoznik P/E 8,250 8,750 12,286 3,480 8,500
EV/S 1,140 1,076 1,539 0,453 1,108
EV/EBITDA 5,182 4,575 6,556 2,248 4,878
EV/EBIT 7,600 6,536 10,412 2,882 7,068

Zrodto: opracowanie wlasne

W oparciu o mediandla mnanikow opartych na EV obliczono implikowanvartas¢ spofki

Service SA (por. tabela 8). Naghie obliczono implikowa#s wartas¢ kapitatdw wiasnych

spotki Service w wysokiei 33,546 min PLN

Tabela 8

Kalkulacja warto $ci kapitatow wiasnych Service SA na dzie 31.12.2008r.

Implikowana warto §¢
kapitatéw wiasnych .
Implikowana warto §¢ | Dlug Service (E) = EV — Srednia wazona wartos¢
W min PLN Service SA (EV) netto Dtug netto Wagi| kapitatéw wlasnych Service SA
Mnoznik P/E 21,25 25% 5,31
EV/S 46,55 2,50 44,05] 25% 11,01
EV/EBITDA 34,15| 2,50 31,65 25% 7,91
EV/EBIT 24,74| 2,50 22,24| 25% 5,56
Suma 29,796

Zrodto: opracowanie wlasne

Wartas¢ kapitatdow wiasnych Service SA po uweghieniu 20% dyskonta na daie
31.12.2008r. wyniostd3,836 min PLN.
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4. Podsumowanie wyceny

Dokonano wyceny warfoi kapitaldow wlasnych Service SA trzema metodami dzien
31.12.2008r. Poszczegdlne wddiowyceny § nastpujace:

Tabela 9 Podsumowanie wyceny kapitaléw wiasnych Sace SA

Lp. Metoda wyceny w tys. PLN | Waga

1. Skorygowanych aktywéw netto (z uwegghieniem s$redniej 15 042,67 40%
wazonej wartdci marki Service)

2. Zdyskontowanych przeptywow pieanych (DCF) - érednia 16 196,38 40%
wazona wg 3 scenariuszy

3. Poréwnawcza 23 836,45 20%

4. Sugerowana warté wyceny z uwzgidnieniem wag 17 262,91

Zrodio: opracowanie wiasne

Do celéw kalkulacji rekomendowanej waito kapitatow wlasnych spotki Service przig
nastpujaca formulke

Wartas¢ wg skorygowanych aktywéw netto * 40%

+ wartg¢ wg DCF grednia z 3 scenariuszy) * 40%

+ implikowana warté¢ porownawcza * 20%,

co dato w rezultacie kwet 17 262,91 tys. PLN(co daje 3,453 PLN na 1 aky;j
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