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o BizValue

BizValue jest specjalistycznym serwisem internetowym wyposazonym w profesjonalne algorytmy do wyceny
firmy online oraz narzedzia wspierajace przygotowanie firmy do sprzedazy.

Autorami BizValue.pl sa doradcy biznesowi z wieloletnim do$wiadczeniem w transakcjach M&A oraz praktyka
w zakresie zarzadzania, finanséw i marketingu.

Witascicielem marek BizValue i BizFinder jest firma BizFit. Sp. z 0.0.z siedzibg 30-605 Krakéw, ul. Fredry 2,
zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Krakowa - Srédmiescie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego. KRS: 0000499753, NIP: 6793098929, REGON: 123058145. Kapitat zaktadowy 60.000 zt.

Kontakt: kontakt@bizvalue.pl
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Zastrzezenia

Niniejszy dokument - Raport z wyceny ("Raport") zostat wygenerowany automatycznie przez serwis BizValue w
oparciu o wprowadzone przez Uzytkownika dane do serwisu oraz zastosowane algorytmy obliczeniowe.

Operator serwisu tj. spétka BizFit Sp. z 0.0. nie wprowadza zadnych poprawek (w tym edytorskich) do tresci i
informacji wprowadzanych przez Uzytkownika. Operator nie ponosi odpowiedzialnosci za jako$¢, kompletnos$é i
poprawno$¢ danych wprowadzanych przez Uzytkownika, jak rbwniez za poprawno$é merytoryczna i biznesowa
zastosowanych w serwisie algorytméw obliczeniowych.

Niniejszy dokument jest poufny i zawiera dane wrazliwe dla funkcjonowania przedsiebiorstwa.
Odpowiedzialno$¢ za dalsze wykorzystanie Raportu spoczywa na Uzytkowniku, ktéry musi byé $wiadomy
uproszczen wynikajacych z zastosowanej metodologii wyceny w serwisie.

Operator serwisu nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialno$ci z tytutu Swiadczenia Uzytkownikom serwisu ustug
Raportu, w tym w szczegdlnosci ustug wyceny oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji
biznesowych, inwestycyjnych oraz jakichkolwiek innych decyzji podjetych w oparciu o informacje i materiaty
pozyskane z serwisu.

Operator nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialno$ci z tytutu korzystania przez Uzytkownika z ustugi Raportu
oraz wyceny, w tym za obliczona w serwisie warto$¢ firmy oraz wszystkie inne obliczane warto$ci bedace
wynikiem zastosowanych w serwisie algorytméw obliczeniowych bazujacych na danych wprowadzanych przez
uzytkownika oraz parametréw wyceny.

Raport nie stanowi réwniez jakiejkolwiek rekomendacji dotyczacej podjecia okreslonej decyzji - bez wzgledu na
charakter tych decyzji.
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l. Przedmiot wyceny

Petna nazwa przedsiebiorcy BizFit Sp. z 0.0.

Siedziba ul. Fredry 2, 30-605 Krakéw
E-mail kontaktowy kontakt@bizfit.pl

Www

Numer identyfikacji podatkowej 2951102614

(NIP)

Data wyceny 06.07.2021

Data dokumentu 06.07.2021

Zastosowane metody wyceny  « Metoda poréwnawcza
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Il. Wycena firmy

Wycena przedsiebiorstwa jest to proces polegajacy na okresleniu wartosci firmy w jednostkach pienieznych.
Metody wyceny przedsiebiorstw dzielone sg zazwyczaj na cztery podstawowe grupy: majatkowe, dochodowe,
porbwnawcze oraz mieszane bedace kombinacjg trzech wczesniej wymienionych metod.

Kazda z wymienionych podstawowych grup wycen zorientowana jest na oceneg przedsigbiorstwa z innej
perspektywy:

- metody majgtkowe uzalezniajg warto$¢ firmy od zgromadzonego w wyniku prowadzonej w przesztoSci
dziatalnosci majatku, ktéry nalezy wycenié stosujgc okre$long metodologie: aktywédw netto, likwidacyjna,
skorygowanych aktywéw netto, wartosci odtworzeniowej;

- metody dochodowe bazujg na zdolno$ci przedsigbiorstwa do kreowania przysztych dochodéw (zyskéw,
przeptywéw pienieznych, dywidend) i skupiajg sie na mozliwosciach rozwoju firmy w kolejnych latach;

- metody poréwnawcze polegajg na poréwnaniu na bazie zatozonych wskaznikéw wartosci odnoszacych sie do
analizowanego podmiotu z poréwnawcza grupg przedsiebiorstw, ktdrej poziom wyceny znamy.

W teorii kazda z metod wyceny powinna byé stosowana w réznych przypadkach, w praktyce jednak w
wiekszosci sytuacji mozna i nalezy stosowaé wszystkie mozliwe do zastosowania metody do danego
przedsiebiorstwa.

Zastosowanie wiecej niz jednej metody do wyceny firmy i poréwnanie otrzymanych wynikow pozwala z reguty
n adoktadniejszg analize wartoéci przedsiebiorstwva oraz precyzyjne okreslenie gtownych elementdéw
wptywajacych na wartos¢ firmy.

Kazda z metod prowadzi do innego wyniku, a zadaniem wyceniajgcego jest ustalenie i uzasadnienie, ktéra z
otrzymanych wartosci najlepiej odpowiada sytuacji przedsigbiorstwa.

Serwis BizValue umozliwia ustalenie wartosci firmy trzema najpowszechniej stosowanymi metodami wyceny:
metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF), metodg poréwnawczg oraz metodg skorygowanych
aktywow netto (SAN / ANA).

Serwis BizValue umozliwia skorzystanie ze zdefiniowanego modelu: Modelu Wyceny BizValue online
bedacego kombinacjg 3 metod wyceny, ktérego parametry Uzytkownik moze dostosowywacé do specyfiki
wycenianego przedsiebiorstwa. Serwis BizValue umozliwia globalne spojrzenie na wartosé firmy z réznych
perspektyw. Wycena koncowa BizValue wedtug Modelu Wyceny BizValue online to podsumowanie
dokonanych wycen poszczeg6lnymi metodami i ustalenie wartosci usrednionejz wykorzystaniem wag
wskazujacych na istotno$é poszczegdinych metod wyceny. Rezultatem zastosowania Modelu Wyceny BizValue
online jest drzewo wartosci BizValue odwzorowujgce algorytm ustalenia wartosci koncowej firmy w oparciu o
wszystkie dostepne w serwisie narzedzia do wyceny.

W celu uzyskania doktadniejszego dopasowania warto$ci zaleca sie skorzystanie ze wszystkich elementéw
Modelu Wyceny BizValue online dostepnych w serwisie.

Niniejszy Raport z wyceny przedstawia wycene firmy wediug poréwnawczej.
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Metoda poréwnawcza

Wycena poréwnawcza jest uniwersalng metodg szacowania wartosci firmy. Polega ona na poréwnaniu na
bazie zatozonych wskaznikow wartosci analizowanego podmiotu z poréwnawczg grup firm, kiérej poziom
wyceny znamy. W wiekszosci przypadkéw wskaznikami stuzgcymi do poréwnania podmiotow bedg wskazniki
oparte na generowanych przeptywach (zysk netto, EBIT, EBITDA), a grupg poréwnawczg spotki notowane na
rynku regulowanym, ktérych dane finansowe sg powszechnie dostepne.

Wycena spotek na bazie metody poréwnawczej polega na poréwnaniu ksztattowania sie wyceny rynkowej
spotki na tle podmiotéw poréwnywalnych pod wzgledem branzy oraz rynku, na ktérym dziatajg. Posiadajac
informacje o rynkowych wycenach firm z rynkéw regulowanych oraz obliczonych dla nich miernikéw, ustalane
sg usrednione wskazniki poréwnawcze dla branz i rynkéw, za pomocg kitérych obliczana jest rynkowa wartos¢
firmy.

Zaleta metod poréwnawczych jest prostota ich zastosowania — opierajg sie na tatwo dostepnych danych z
bilansu irachunku wynikéw analizowanych spétek. Ponadto nie bez znaczenia jest brak koniecznosci
przyjmowania szeregu zatozen odnosnie do przysztosci przedsigbiorstwa i gospodarki na kilka lat do przodu
(czasem wyceny poréwnawcze oparte sg na wskaznikach bazujacych na zaktadanych wynikach na koniec
biezacego okresu obrotowego) — co konieczne jest przy wycenach metodami dochodowymi.

Metoda poréwnawcza jest nie tylko najszybszg metoda oszacowania wartosci firmy, ale réwniez najbardziej
zblizong do wartoéci rynkowej, pod warunkiem prawidtowego doboru poréwnawczej grupy firm.

Wycena metodg mnoznikowg (pordwnawczg) polega na poréwnywaniu wartosci kapitatbw wiasnych (ang.
Equity Value) lub wartosci catej spétki (ang. Enterprise Value) do bazy wyceny, kitérg moze byé:

» wielkos¢ zysku netto;

» wielkos¢ zysku operacyjnego (ang. EBIT);

» wielko$¢ zysku operacyjnego + amortyzacja (ang. EBITDA);
 warto$¢ ksiegowa firmy;

*» wielko$¢ przychodow ze sprzedazy;

Schemat metody poréwnawczej: E/EV = mn x Baza

E / EV — warto$¢ kapitatu badz przedsiebiorstwa

E — kapitalizacja rynkowa spétki

EV= kapitalizacja rynkowa + dtug netto

Dtug netto = dtug oprocentowany — $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

mn — mnoznik wyrazajacy relacje rynkowej ceny poréwnywalnych firm do ich wybranych wielkosci
ekonomicznych

Baza — warto$¢ bazy wyceny w przedsiebiorstwie (zysk netto, wartos¢ ksiegowa, wielko$¢ przychodéw ze
sprzedazy, inne).

Wyréznia sie dwa rodzaje metod mnoznikowych:
1. wycena oparta na porownywalnych spoétkach notowanych na gietdzie - jako warto$¢ kapitatéw wtasnych

spotek pordwnywalnych przyjmowana jest ich kapitalizacja gietdowa lub suma kapitalizacji gietdowej i
dtugu netto (dtug oprocentowany minus srodki pieniezne i ich ekwiwalenty).
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2. wycena oparta na poréwnywalnych spotkach, ktére byly obiektem transakcji przejecia - jako warto$¢
kapitatéw wtasnych spétek poréwnywalnych przyjmowana jest cena ptacona przez inwestora w ramach
transakcji przejecia (przeliczona na 100% wtasnosé€). Metoda transakcyjna ma zastosowanie, gdy istnieja
poréwnywalne transakcje na rynku.

Podstawowe kryteria poréwnywalnosci w przypadku metod mnoznikowych to:

* branza,

* pozycja strategiczna,

* realizowana marza zysku operacyjnego,

« stadium rozwoju oraz potencjat wzrostu,

* wielko$¢ firmy,

* biezgca sytuacja finansowa — wyniki ekonomiczne,
* oczekiwania co do wzrostu zyskéw,

« struktura kapitatu.

W ramach wyceny metodg poréwnawczg najczesciej wykorzystywane sg nastepujace mnozniki kapitatow
wiasnych:

1. cena do zysku netto — P/E,
2. cena do warto$ci ksiegowej netto - P/BV,
3. cena do cash flow dla akcjonariuszy (suma zysku netto oraz amortyzacji) — P/CF.

W ramach wyceny metodg poréwnawczg najczesciej wykorzystywane sg nastepujace mnozniki wartosci catej
firmy:

1. warto$¢ firmy do EBIT (zysku operacyjnego) — EV/EBIT,

2. warto$¢ firmy do EBITDA (zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje) — EV/EBITDA,
3. warto$¢ firmy do przychodéw ze sprzedazy — EV/S,

4. wartos¢ firmy do zysku operacyjnego po opodatkowaniu — EV/NOPAT.

www.bizvalue.pl | Raport z wyceny metoda poréwnawczg Strona 7z 12


https://bizvalue.pl

P BizValue

lll. Wycena wartosci firmy metoda porownawcza

Wartos¢ wycenianej firmy wg metody poréwnawczej ustalona moze byé w serwisie BizValue przy
wykorzystaniu trzech wskaznikéw rynkowych:

-EV/Net Sales - stosunek wartosci firmy do wielkosci przychodow;

-EV/EBITDA - stosunek wartosci firmy do osiggnietego zysku na dziatalnosci operacyjnej powiekszonego o
amortyzacje;

-EV/EBIT - stosunek wartosci firmy do osiggnietego zysku na dziatalnosci operacyjne;j.
EV oznacza wartos¢ rynkowg przedsiebiorstwa.

Warto$¢ wycenianej firmy ustalana jest na bazie wskaznikéw referencyjnych sugerowanych przez serwis
BizValue dla okres$lonej przez Uzytkownika branzy oraz rynku, na ktérym dziata wyceniane przedsigbiorstwo
lub w oparciu o wskazniki referencyjne ustalone przez Uzytkownika.

Autor Raportu - Uzytkownik dokonujacy wyceny ma mozliwo$¢ dowolnej modyfikacji wskaznikéw
sugerowanych przez serwis BizValue.

W dalszej czesci Raportu zaprezentowane sg kluczowe dane finansowe firmy na okreslong date wyceny
niezbedne do obliczenia wartosci firmy. W przypadku, gdy uzytkownik opracowat prognoze kluczowych danych
finansowych, sg one réwniez prezentowane w ponizszym zestawieniu.
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2021 2022 2023 2024 2025
w tys. w tys. w tys. w tys. w tys.
zt zt zt zt zt
EBITDA 5420 5609 5750 8 300 0
AMORTYZACJA 981 1090 1138 1200 0
WYNIK NA DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ 4 439 4519 4612 7100 0
(EBIT)
WYNIK NETTO 3593 3658 3733 5751 0
PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY 30933 32016 32816 35 000 0
Strona9z 12
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EV/Net sales

Wartos$¢ firmy wg EV/Net Sales (mnoznik EV/Net Sales) - jest to wartosé firmy ustalona jako iloczyn mnoznika
EV/Net Sales dla podobnych przedsiebiorstw oraz wartoéci sprzedazy netto wycenianej firmy.

WSKAZNIK DLA SEKTORA ZA ROK, KTOREGO DOTYCZY WYCENA * 1

WARTOSC FIRMY WG WSKAZNIKA SEKTOROWEGO 26 153

* wartos$¢ wskaznika sugerowana przez BizValue

Warto$¢ wskaznika EV/Net sales dostarcza informacji, ile nalezy zaptaci¢ za sprzedaz generowang przez
wyceniang firme. Wysoka warto$¢ tego wskaznika dla danej branzy oznaczaé moze wysokie oczekiwania
inwestorow odnos$nie znaczgcych wzrostdw sprzedazy w przysztosci. Niska warto$¢ tego wskaznika dla danej
branzy oznacza¢ moze, ze potencjat wzrostu sprzedazy oceniany jest przez inwestoréw jako ograniczony.

EV/EBITDA

Wartos¢ firmy wg EV/EBITDA (mnoznik EV/EBITDA) - jest to wartos¢ firmy ustalona jako iloczyn mnoznika
EV/EBITDA dla podobnych przedsiebiorstw oraz wartosci EBITDA wycenianej firmy.

WSKAZNIK DLA SEKTORA ZA ROK, KTOREGO DOTYCZY WYCENA * 4

WARTOSC FIRMY WG WSKAZNIKA SEKTOROWEGO 20 063

* wartos$¢ wskaznika sugerowana przez BizValue

Wskaznik EV/EBITDA umozliwia zmierzenie zwrotu z inwestycji w dang branze po wyeliminowaniu czynnikéw
znieksztatcajacych wyniki firmy, tj. podatkow, stép procentowych oraz ksiegowych kosztéw zuzycia majatku.
Jest to uniwersalny miernik umozliwiajacy poréwnywanie firm w ramach danej branzy.

EV/EBIT

Wartos¢ firmy wg EV/EBIT (mnoznik EV/EBIT) - jest to warto$¢ firmy ustalona jako iloczyn mnoznika EV/EBIT
dla podobnych przedsiebiorstw oraz wartosci EBIT wycenianej firmy.
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WSKAZNIK DLA SEKTORA ZA ROK, KTOREGO DOTYCZY WYCENA * 5

WARTOSC FIRMY WG WSKAZNIKA SEKTOROWEGO 20 670

* warto$¢ wskaznika sugerowana przez BizValue

Warto$¢ wskaznika EV/EBIT dostarcza informacji, ile inwestorzy sg gotowi zaptacié¢ za jednostke zysku
operacyjnego dla firm w danej branzy.
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Wartos¢ firmy jako pochodna wartosci obliczonej wg poszczegoélnych wskaznikéw

Obliczona warto$é firmy na podstawie poszczegélnych wskaznikbw moze sie od siebie znaczaco ro6znié
pomimo, ze wskazniki sg ustalone dla okre$lonej branzy i rynku i oczekiwaé nalezatoby zblizonych wynikéw.
Réznice w wynikach moga by¢ rezultatem niedoktadnego dopasowania grupy poréwnawczej (np. branza dla
ktdrej ustalono wskaznik zdefiniowana jest zbyt szeroko lub zbyt wagsko). W celu wyeliminowania powstatych
roznic serwis BizValue umozliwia obliczenie usrednionej wartosci firmy w oparciu o 3 wskazniki rynkowe. W
tym celu nalezy przypisa¢ poszczegd6lnym wycenom czgstkowym wagi, w oparciu o kiére serwis obliczy wartosé
usredniong wycenianej firmy, co przedstawia ponizsza tabela oraz wykres.

WARTOSC FIRMY

WSKAZNIK POROWNAWCZY WARTOSC WSKAZNIKA WAGA WTYS. ZE
EV/NET SALES 1 20,00% 26 153
EV/EBITDA 4 50,00% 20 063
EV/EBIT 5 30,00% 20 670
ENTERPRISE VALUE 21 463

26 153 tys.

(EV/Net sales)
20 063 tys. _@
(EV/EBITDA)

20 670 tys.

21 463 tys.

\ ¥

(EV/EBIT)
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