¥/ Vestor

DOM MAKLERSKI

OPIS STOSOWANYCH METOD WYCENY

Kupuj/Akumuluj/Neutralnie/Redukuj/Sprzedaj — oznacza, iz w ocenie autoréw rekomendaciji kurs spétki w ciggu
miesigca moze zachowaé sie istotnie lepiej/lepiej/neutralnie/gorzej/istotnie gorzej niz aktualna cena danego

instrumentu finansowego.

System rekomendacyjny Vestor DM opiera sie na wyznaczaniu cen docelowych i ich relacji do ceny biezgce;j
instrumentéw finansowych, poza tym w przypadku rekomendacji kierowanych do szerokiego kregu odbiorcow

wymaga zastosowania dwéch sposobow wyceny.

Przy sporzadzaniu rekomnedacji Vestor DM korzysta co najmniej z dwdch z nastepujgcych metod wyceny:
1) Zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF),

2) Poréwnawczej (w tym model ROE-P/BV)

3) Mnoznik docelowy

4) Analiza scenariuszowa

5) Zdyskontowanych dywidend (DDM)

6) Wartos¢ aktywow netto

7) Suma czesci (sum of the parts)

8) Zdyskontowanych zyskow rezydualnych (ZZR)

9) Metoda wazonej ryzykiem wartosci biezgcej netto (rNPV)

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysziych
zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie wszystkich
strumieni gotowki, jakie wptywajg do spétki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF s3: duza ilos¢

parametréw i zatozen, ktdre nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Metoda poréwnawcza opiera sie na ekonomicznym prawie ,ednej ceny”. Mocnymi stronami metody
poréwnawczej sg: mata ilos¢ parametrow, jakie analityk musi oszacowaé, oparcie wyceny na aktualnych
warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spotek oraz szeroka
znajomos¢ metody poréwnawczej wsrod inwestorow. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczyé mozna
znaczng wrazliwos¢ wynikdw wyceny na wybor spotek do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu spotki
prowadzace do pominigecia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad
korporacyjny, powtarzalnos¢ wynikdw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos¢

efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spofek.

Wycena na podstawie mnoznika docelowego oparta jest na zatozeniu, iz wartos¢ spotki bedzie réwna
okreslonej wartosci wybranych mnoznikéw cenowych. Do zalet tej metody mozna zaliczy¢ mozliwos¢

zastosowania jej do kazdej spoiki. Z drugiej jednak strony metoda ta jest bardzo subiektywna.
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Analiza scenariuszowa oparta jest na wazonej prawdopodobiehstwem wycenie opartej na trzech scenariuszach:
scenariusz negatywny, scenariusz bazowy, scenariusz pozytywny, przy czym kazdemu scenariuszowi
nadawane sg prawdopodobienstwa. Scenariusz bazowy oparty jest na zalozeniach oraz szacunkach
uwzglednionych w prognozach finansowych oraz wycenie DCF. W przypadku scenariuszy pozytywnych
i negatywnych analizujemy wrazliwos$¢ wyceny zmieniajgc zatozenia znajdujgce sie w naszych modelach (stopa
wzrostu, naktady inwestycyjne, rentownosc¢). Zaletg tej metody jest mozliwosé prezentacji roznych mozliwych
scenariuszy. Z drugiej strony dobrane miary prawdopodobienstwa sg wysoce subiektywne, a analiza wysoce

wrazliwa na uzyte dane.

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przyszitych zdyskontowanych
dywidendach wyptaconych przez spétke. Do jej mocnych stron mozna zaliczy¢é uwzglednienie realnych
przeptywow pienieznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta moze by¢ wykorzystywana w
przypadku spoétek z diuga historia wyptacania dywidendy. Gtéwng wadg metody zdyskontowanych dywidend
jest oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na podstawie duzej ilosci parametrow i zatozen, w tym

stopy wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci aktywow netto bierze pod uwage wycene wszystkich aktywéw spdtki skorygowang o wartosé
jej zobowigzan. Do zalet tej metody zaliczy¢ nalezy jej uzytecznos¢ do spotek holdingowych posiadajgcych
relatywnie duze wartosci rzeczowych aktywow trwatych oraz fakt, iz dokonywana tg metodg wycena jest
relatywnie tatwa do przeprowadzenia. Z drugiej jednak strony podejscie to nie bierze pod uwage wzrostu

przychodow, badz zyskéw netto oraz moze nie doszacowaé wartosci niematerialnych i prawnych.

Metoda sumy czesci wycenia wartos¢ spotki poprzez wycene poszczegoélnych linii biznesowych spétki. Zaletg
tej metody jest mozliwos¢ zastosowania rownych metod wyceny do réznych linii biznesowych. Z drugiej strony
za wade tej metody uzna¢ mozna niewielkg liczbe spoétek poréwnywalnych dla poszczegdlnych linii

biznesowych.

Metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych bazuje na kapitatach wlasnych na koniec danego roku
obrotowego, do ktérych dodawana jest suma zdyskontowanych nadwyzek zwrotu kapitatu ponad koszt kapitatu
oraz zdyskontowana warto$¢ rezydualna. Do jej mocnych stron zaliczyé mozna oparcie wyceny na nadwyzce
zysku ponad uwzgledniajgcy ryzyko koszt utraconych korzysci przez wiascicieli kapitatu. Wadami wyceny
metodg zdyskontowanych zyskéw rezydualnych jest duza iloS¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac

i przyjaé, a takze wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Metoda wazonej ryzykiem wartosci biezgcej netto (rNPV - risk-adjusted net present value) jest metodg
stosowang do prognozy przysztych przeptywdw pienieznych w ryzykownych projektach. W wycenie spétek
biotechnologicznych, polega ona na wazeniu przeptywdw pienieznych w poszczegdinych fazach rozwoju leku
prawdopodobienstwem sukcesu w danej fazie. Giownymi zaletami tej metody jest uwzglednienie
prawdopodobiehstw zaistnienia przysztych przeptywdow, urealnienie biezgcej wartosci przysztych przeptywow
oraz odzwierciedlenie specyfiki biznesu. Wadami tej metody jest duza ilo$¢ zatozeh i wysoki poziom

skomplikowania obliczeh.
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Wyijasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacjach:
P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskéw

EPS - zysk na akcje

P/BV — cenal/wartos¢ ksiegowa

BV — warto$¢ ksiegowa

EV - kapitalizacja spoétki powiekszona o dtug netto

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EV/EBITDA — kapitalizacja spotki powiekszona o dtug netto/ (zysk operacyjny + amortyzacja)
EBIT - zysk operacyjny

NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu
FCF - wolne przeptywy pieniezne

ROE — zwrot na kapitale wtasnym

ROA - zwrot na aktywach

COE - koszt kapitatu wtasnego

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - srednioroczny wzrost

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych

L-F-L — wzrost na wartosciach poréwnywalnych
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