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ZastrzeZastrzeżżenieenie
•• Wycena wartoWycena wartośści jednostki PSS znajdujci jednostki PSS znajdująąca sica sięę w drugim w drugim 

tomie opracowania tomie opracowania zostazostałła przygotowana weda przygotowana wedłług ug 

nastnastęępujpująących metod:cych metod:

�� Metody Metody wyceny wartowyceny wartośści rynkowejci rynkowej::

•• Metoda porMetoda poróównawczawnawcza

�� Metody wyceny Metody wyceny wartowartośści fundamentalnejci fundamentalnej::

•• Metoda DCF (Metoda DCF (DiscountedDiscounted Cash Cash FlowsFlows))

•• Metoda EVA (Metoda EVA (EconomicEconomic ValueValue AddedAdded))

•• Wszystkie wyceny zostaWszystkie wyceny zostałły opracowane z wykorzystaniem y opracowane z wykorzystaniem 

danych i materiadanych i materiałłóów dostarczonych przez w dostarczonych przez ZarzZarząąd COMP SA:d COMP SA:

�� historycznych wynikhistorycznych wynikóów PSSw PSS

�� prognoz PSS do roku 2012prognoz PSS do roku 2012

�� materiamateriałłóów opisowych dotyczw opisowych dotycząących PSS, produktcych PSS, produktóów i rynkuw i rynku
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Podsumowanie wycen PSSPodsumowanie wycen PSS

wartowartośćść w tys. zw tys. złł

Metoda wyceny Wartość

porównawcza 16 036

DCF / EVA 16 054

Wycena wykonana metodą porównawczą dała wartość: szesnastu milionów trzydziestu sześciu tysięcy zł
Wycena wykonana metodą DCF oraz EVA dała wartość: szesnastu milionów pięćdziesięciu czterech tysięcy 
zł

Zygmunt Grajkowski
VBM Consulting



44

CCzzęśćęść 1.1.
OgOgóólne informacje o PSSlne informacje o PSS

COMP SA OddziaCOMP SA Oddziałł Warszawa Warszawa 

Pion SystemPion Systemóów Sprzedaw Sprzedażży (PSS)y (PSS)
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Profil dziaProfil działłalnoalnośścici
•• Jednostka dziaJednostka działłajająąca obecnie pod nazwca obecnie pod nazwąą COMP SA OddziaCOMP SA Oddziałł Warszawa Centrum Warszawa Centrum 

SystemSystemóów Sprzedaw Sprzedażży (nazwa skry (nazwa skróócona PSS)cona PSS), swymi korzeniami si, swymi korzeniami sięęga roku 1991 ga roku 1991 

w ktw któórym powstarym powstałła firma AT a firma AT RegeRege, przej, przejęęta w cata w całłoośści i rozwinici i rozwinięęta przez firmta przez firmęę CSS CSS 

SA, w nastSA, w nastęępstwie wpstwie włąłączona do Grupy Kapitaczona do Grupy Kapitałłowej  Comp SA. owej  Comp SA. 

�� PSS jest jednostkPSS jest jednostkąą samobilansujsamobilansująąccąą sisięę..

•• Strategia zespoStrategia zespołłu zaku zakłłada koncentracjada koncentracjęę sisiłł na rozwoju i sprzedana rozwoju i sprzedażży y ususłług ug 

integracyjnych integracyjnych dla szerokiego grona klientdla szerokiego grona klientóów z wykorzystaniem produktw z wykorzystaniem produktóów w 

wyselekcjonowanych Partnerwyselekcjonowanych Partneróów. w. 

•• Celem nadrzCelem nadrzęędnym jest stworzenie silnej sieci usdnym jest stworzenie silnej sieci usłługowougowo--serwisowej w zakresie serwisowej w zakresie 

systemsystemóów komputerowych (sieci lokalnych) oraz systemw komputerowych (sieci lokalnych) oraz systemóów fiskalnych ze w fiskalnych ze 

szczegszczegóólnym uwzgllnym uwzglęędnieniem obsdnieniem obsłługi ugi sieci stacji paliw psieci stacji paliw płłynnychynnych oraz oraz sieci sieci 

handlowychhandlowych. . 
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DziaDziałł PSS w liczbachPSS w liczbach

•• Na bazie wieloletnich  doNa bazie wieloletnich  dośświadczewiadczeńń, zgromadzonych w , zgromadzonych w 

toku realizacji projekttoku realizacji projektóów serwisowych IT, Dziaw serwisowych IT, Działł PSS to: PSS to: 

�� OgOgóólnopolska sielnopolska siećć oddziaoddziałłóów w i  punkti  punktóów serwisowych w serwisowych 

śświadczwiadcząących cych ususłługi 24/7/365ugi 24/7/365

�� OgOgóólnopolska sielnopolska siećć magazynmagazynóów w serwisowychserwisowych

�� KilkudziesiKilkudziesięęciu certyfikowanych inciu certyfikowanych inżżynierynieróów w serwisu serwisu 

dodośświadczonych w serwisie POS i urzwiadczonych w serwisie POS i urząądzedzeńń fiskalnych fiskalnych 

najwinajwięększych Producentkszych Producentóów i Dystrybutorw i Dystrybutoróów  dziaw  działłajająących na cych na 

terenie Polskiterenie Polski..

�� OkoOkołło o 700 stacji paliw 700 stacji paliw objobjęętych  kompleksowymi umowami tych  kompleksowymi umowami 

serwisowymi serwisowymi 

�� Ok. Ok. 2 400 punkt2 400 punktóów RUCH w RUCH objobjęętych serwisemtych serwisem
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Model biznesowy PSSModel biznesowy PSS
DostawcyDostawcy

Dostawcy sprzętuDostawcy sprzętu Dostawcy 
oprogramowania

Dostawcy 
oprogramowania Dostawcy usługDostawcy usług

PSSPSS

Partnerzy 
handlowi

Partnerzy 
handlowi

Partnerzy 
serwisowi

Partnerzy 
serwisowi

Oferta dla sieci stacji paliw oraz sieci handlowychOferta dla sieci stacji paliw oraz sieci handlowych Usługi serwisoweUsługi serwisowe

Odbiorcy końcowiOdbiorcy końcowi

Stacje paliw płynnychStacje paliw płynnych Sieci handlowe / HORECASieci handlowe / HORECA

sprzedaż
bezpośrednia

(ok. 80%)

sprzedaż
pośrednia
(ok. 20%)
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Model biznesowy PSSModel biznesowy PSS

•• Model biznesowy PSS Model biznesowy PSS oparty jest o:oparty jest o:

�� WspWspóółłpracpracęę z wiodz wiodąącymi cymi dostawcamidostawcami sprzsprzęętu komputerowego i tu komputerowego i 

fiskalnego, a takfiskalnego, a takżże komponente komponentóów w softwaresoftware’’owychowych

�� Dostawy i kompletacjDostawy i kompletacjęę ((integracjintegracjęę) system) systemóów dla potrzeb w dla potrzeb 

klienta w efekcie sprzedaklienta w efekcie sprzedażży bezpoy bezpośśredniej oraz poprzez redniej oraz poprzez 

partnerpartneróóww

�� WdroWdrożżeniaenia wwłłasnych rozwiasnych rozwiąązazańń softwaresoftware’’owychowych

�� SerwisSerwis śświadczony bezpowiadczony bezpośśrednio w miejscu instalacji rednio w miejscu instalacji 

(realizowany w(realizowany włłasnymi zasobami oraz poprzez partnerasnymi zasobami oraz poprzez partneróów w 

serwisowych) wraz z bieserwisowych) wraz z bieżążącymi przeglcymi przegląądami i nadzorem nad dami i nadzorem nad 

prawidprawidłłowoowośściciąą funkcjonowania sytemu w zakresie funkcjonowania sytemu w zakresie 

oprogramowania i baz danych.oprogramowania i baz danych.
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Rynki doceloweRynki docelowe

•• Oferta PSS kierowana jest do nastOferta PSS kierowana jest do nastęępujpująących podstawowych cych podstawowych 

rynkrynkóów docelowychw docelowych::

�� Stacje paliw pStacje paliw płłynnychynnych

•• Pierwotny rynek PSS (rozwiniPierwotny rynek PSS (rozwinięęty jeszcze w czasach funkcjonowania jako ty jeszcze w czasach funkcjonowania jako 

AT AT RegeRege))

•• PSS szacuje wciPSS szacuje wciążąż dudużży potencjay potencjałł rozwoju w tym sektorze, grozwoju w tym sektorze, głłóównie w obszarze stacji nie wnie w obszarze stacji nie 

korporacyjnychkorporacyjnych

�� Sieci handloweSieci handlowe

•• Nowy, rozwojowy rynek dla PSS.Nowy, rozwojowy rynek dla PSS.

•• SwSwóój udziaj udziałł w sektorze PSS postrzega przede wszystkim poprzez rozpowszechniw sektorze PSS postrzega przede wszystkim poprzez rozpowszechnienie  enie  

platformy integracyjnej wspartej przez pozostaplatformy integracyjnej wspartej przez pozostałłe elementy oferty (urze elementy oferty (urząądzenia, inne dzenia, inne 

rozwirozwiąązania informatyczne, itd.)zania informatyczne, itd.)

•• Sektor Sektor HORECAHORECA (hotele, restauracje, itd.)(hotele, restauracje, itd.)
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Charakterystyka ofertyCharakterystyka oferty

Kompleksowe rozwiKompleksowe rozwiąązania dla sieci zania dla sieci 

paliw ppaliw płłynnych oraz sieci handlowychynnych oraz sieci handlowych
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Serwis gwarancyjny i pogwarancyjny wg potrzeb klientaSerwis gwarancyjny i pogwarancyjny wg potrzeb klienta

Oferta PSSOferta PSS

• Usługi integratorskie:
• analiza potrzeb klientów i wyszukiwanie rozwiązań
• ofertowanie i dostawa sprzętu
• wdrożenie i uruchamianie systemów klienta
• merytoryczny nadzór nad terminowością i rzetelnością wykonywanych 

działań
• Szkolenia z zakresu wdrożonych rozwiązań i urządzeń

• Usługi integratorskie:
• analiza potrzeb klientów i wyszukiwanie rozwiązań
• ofertowanie i dostawa sprzętu
• wdrożenie i uruchamianie systemów klienta
• merytoryczny nadzór nad terminowością i rzetelnością wykonywanych 

działań
• Szkolenia z zakresu wdrożonych rozwiązań i urządzeń

Oprogramowanie obceOprogramowanie obce Oprogramowanie własneOprogramowanie własne

Urządzenia fiskalneUrządzenia fiskalne Sieci logiczne i 
elektryczne

Sieci logiczne i 
elektryczne
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Elementy ofertyElementy oferty

•• Elementy skElementy skłładowe aktualnej oferty PSS:adowe aktualnej oferty PSS:

�� IntegracjaIntegracja, w tym:, w tym:

•• analiza potrzeb klientanaliza potrzeb klientóów i wyszukiwanie rozwiw i wyszukiwanie rozwiąązazańń

•• ofertowanie i dostawa sprzofertowanie i dostawa sprzęętutu

•• wdrowdrożżenie i uruchamianie systemenie i uruchamianie systemóów klientaw klienta

•• merytoryczny nadzmerytoryczny nadzóór nad terminowor nad terminowośściciąą i rzetelnoi rzetelnośściciąą wykonywanych dziawykonywanych działłaańń

•• integracja aplikacji front integracja aplikacji front officeoffice’’owychowych z moduz modułłami finansowoami finansowo-- ksiksięęgowymi klientagowymi klienta

�� IIntegracjantegracja jest rdzeniem oferty PSS i jednoczejest rdzeniem oferty PSS i jednocześśnie stanowi nie stanowi wartowartośćść dodandodanąą w w 

stosunku do dostawcstosunku do dostawcóów poszczegw poszczegóólnych elementlnych elementóów ofertyw oferty

�� UrzUrząądzenia fiskalnedzenia fiskalne, w tym drukarki i kasy fiskalne., w tym drukarki i kasy fiskalne.

�� Oprogramowanie obce Oprogramowanie obce ( w tym aplikacje dla stacji paliw i kart flotowych);( w tym aplikacje dla stacji paliw i kart flotowych);

�� Serwis gwarancyjny i pogwarancyjny Serwis gwarancyjny i pogwarancyjny wg potrzeb klienta w zakresie cawg potrzeb klienta w zakresie całłej oferty;ej oferty;

�� PozostaPozostałłe use usłługi dodatkowe ugi dodatkowe (w tym us(w tym usłługi sieciowe i wdrougi sieciowe i wdrożżeniowe); eniowe); 
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CzCzęśćęść 2.2.
Wycena oparta o zasoby Wycena oparta o zasoby 
kapitakapitałłu intelektualnegou intelektualnego

((ResourceResource BasedBased ViewView))

PSS jako PSS jako 

knowledgeknowledge--basedbased companycompany
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Wycena oparta o elementy ICWycena oparta o elementy IC

•• PSS jest jednostkPSS jest jednostkąą, kt, któórej wartorej wartośćść tkwi przede wszystkim w tkwi przede wszystkim w zasobach zasobach 

kapitakapitałłu intelektualnegou intelektualnego::

�� (1) zasobach ludzkich(1) zasobach ludzkich skskłładajadająących sicych sięę z kilkudziesiz kilkudziesięęciu pracownikciu pracownikóów o w o 

wieloletnim dowieloletnim dośświadczeniu i stawiadczeniu i stażżu, w tym kompetentnego zespou, w tym kompetentnego zespołłu serwisowego u serwisowego 

�� (2) zasobach organizacyjnych (2) zasobach organizacyjnych zawierajzawierająących zarcych zaróówno elementy wwno elementy włłasnoasnośści ci 

intelektualnej w postaci autorskich rozwiintelektualnej w postaci autorskich rozwiąązazańń informatycznych, jak i pozostainformatycznych, jak i pozostałłe e 

aktywa intelektualne oraz wiedzaktywa intelektualne oraz wiedzęę jawnjawnąą zapewniajzapewniająąccąą efektywnoefektywnośćść i skutecznoi skutecznośćść

dziadziałłaańń realizowanych przez PSSrealizowanych przez PSS

�� (3) zasobach kooperacyjnych (3) zasobach kooperacyjnych w postaci sprawdzonych partnerw postaci sprawdzonych partneróów, ktw, któórzy rzy 

odgrywajodgrywająą w przypadku dziaw przypadku działłalnoalnośści PSS duci PSS dużże znaczenie jako dostawcy e znaczenie jako dostawcy 

komponentkomponentóów oferty, podwykonawcy w zakresie serwisu oraz partnerzy w oferty, podwykonawcy w zakresie serwisu oraz partnerzy 

handlowi.handlowi.

�� (4) portfelu klient(4) portfelu klientóów w skskłładajadająącego sicego sięę z dz dłługoletnich relacji z kluczowymi ugoletnich relacji z kluczowymi 

klientami oraz powtarzalnego charakteru tych relacji (duklientami oraz powtarzalnego charakteru tych relacji (dużże znaczenie e znaczenie 

dosprzedadosprzedażżyy do aktualnych klientdo aktualnych klientóów)w)
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Pozabilansowa wartoPozabilansowa wartośćść PSSPSS

źródło: VBM Consulting

Główne generatory 
wartości 

PSS kryją się w 
elementach nie 

rejestrowanych w 
bilansie.

Główne generatory 
wartości 

PSS kryją się w 
elementach nie 

rejestrowanych w 
bilansie.
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(1) Zasoby ludzkie(1) Zasoby ludzkie
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Zasoby ludzkie jako Zasoby ludzkie jako 
generator wartogenerator wartośści PSSci PSS

•• ZespZespóółł PSS skPSS skłłada siada sięę z kilkudziesiz kilkudziesięęciu pracownikciu pracownikóów, z ktw, z któórych rych 

zdecydowana wizdecydowana więększokszośćść to to pracownicy o dpracownicy o dłługim staugim stażżu pracy u pracy w w 

strukturach dziastrukturach działłu.u.

�� W czasie caW czasie całłej historii dziaej historii działłu cechu cechąą zespozespołłu byu byłła bardzo niska fluktuacja.a bardzo niska fluktuacja.

•• PowyPowyżższa kwestia sprawia, sza kwestia sprawia, żże zespe zespóółł PSS moPSS możże pochwalie pochwalićć sisięę::

�� Wieloletnim (w wiWieloletnim (w więększokszośści przypadkci przypadkóów ponad 10 letnim) w ponad 10 letnim) dodośświadczeniemwiadczeniem w w 

obsobsłłudze docelowych rynkudze docelowych rynkóów PSS.w PSS.

�� NawiNawiąązanymi silnymi (osobistymi) zanymi silnymi (osobistymi) relacjamirelacjami mimięędzy pracownikami (gdzy pracownikami (głłóównie wnie 

serwisantami) a przedstawicielami klientserwisantami) a przedstawicielami klientóów owocujw owocująącymi w kolejnych cymi w kolejnych 

sprzedasprzedażżach.ach.

�� RozlegRozległłymi ymi kompetencjamikompetencjami zarzaróówno w zakresie urzwno w zakresie urząądzedzeńń, jak i w zakresie , jak i w zakresie 

ususłług integratorskich stanowiug integratorskich stanowiąących trzon dziacych trzon działłalnoalnośści PSS.ci PSS.

�� DobrDobrąą atmosferatmosferąą pracy sprzyjajpracy sprzyjająąccąą wymianie dowymianie dośświadczewiadczeńń i wiedzyi wiedzy..
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ZespZespóółł PSSPSS

•• ZespZespóółł PSS skPSS skłłada siada sięę z z 43 pracownik43 pracownikóów w 

zlokalizowanych w 5 lokalizacjach:zlokalizowanych w 5 lokalizacjach:

�� OddziaOddziałł WarszawaWarszawa

�� OddziaOddziałł PoznaPoznańń

�� OddziaOddziałł PPłłock ock 

�� Punkt serwisowy OlsztynPunkt serwisowy Olsztyn

�� Punkt serwisowy Punkt serwisowy ŁŁóóddźź
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Uprawnienia serwisantUprawnienia serwisantóóww

•• Serwisanci legitymujSerwisanci legitymująą sisięę kluczowymi uprawnieniami w zakresie kluczowymi uprawnieniami w zakresie 

urzurząądzedzeńń fiskalnych (uprawnienia fiskalnych (uprawnienia technika fiskalnegotechnika fiskalnego))

•• Zdecydowana wiZdecydowana więększokszośćść serwisantserwisantóów posiada dodatkowo w posiada dodatkowo 

uprawnienia do instalacji, nadzoru i eksploatacji uprawnienia do instalacji, nadzoru i eksploatacji urzurząądzedzeńń

elektrycznych do 1kVelektrycznych do 1kV

•• Wybrani serwisanci posiadajWybrani serwisanci posiadająą uprawnienia do wykonawstwa wraz z uprawnienia do wykonawstwa wraz z 

pomiarami pomiarami sieci strukturalnychsieci strukturalnych..



2020

Kompetencje serwisantKompetencje serwisantóóww

•• W kaW każżdym z punktdym z punktóów serwisowych serwisanci posiadajw serwisowych serwisanci posiadająą wiedzwiedzęę w w 

zakresiezakresie::

�� SystemSystemóów operacyjnychw operacyjnych

�� Systemu kasowoSystemu kasowo--zarzzarząądzajdzająącego klientacego klienta

�� Procedur stosowanych przez klientProcedur stosowanych przez klientóów w npnp. otwieranie/zamykanie stacji, PSD,  . otwieranie/zamykanie stacji, PSD,  

dostawy itp.dostawy itp.

�� Diagnostyki i napraw sprzDiagnostyki i napraw sprzęętu komputerowegotu komputerowego

�� Terminali pTerminali płłatniczych i zainstalowanych na nich aplikacjiatniczych i zainstalowanych na nich aplikacji

�� Sieci elektrycznoSieci elektryczno--logicznych w tym uprawnienia do 1kVlogicznych w tym uprawnienia do 1kV

�� UrzUrząądzedzeńń fiskalnychfiskalnych

�� KoKomputerowmputerowychych systemsystemóóww sprzedasprzedażżyy
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(2) Zasoby organizacyjne(2) Zasoby organizacyjne
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Zasoby organizacyjne jako Zasoby organizacyjne jako 
generator wartogenerator wartośści PSSci PSS

•• Na bazie  wieloletnich doNa bazie  wieloletnich dośświadczewiadczeńń PSS wytworzyPSS wytworzyłło szereg o szereg 

procedur serwisowych procedur serwisowych oraz wspierajoraz wspierająący ten proces cy ten proces system system 

informatyczny.informatyczny.

•• WczeWcześśniejsza oferta PSS skniejsza oferta PSS skłładaadałła sia sięę ggłłóównie z produktwnie z produktóów w 

dostarczanych przez zewndostarczanych przez zewnęętrzne sptrzne spóółłki, co z kolei nie sprzyjaki, co z kolei nie sprzyjałło o 

rozwojowi zasobrozwojowi zasobóów w postaci ww w postaci włłasnoasnośści intelektualnej.ci intelektualnej.

•• Sytuacja ta zmieniSytuacja ta zmieniłła sia sięę w 2009 roku wraz z decyzjw 2009 roku wraz z decyzjąą o rozwoju o rozwoju 

wwłłasnego, autorskiego systemu informatycznego basnego, autorskiego systemu informatycznego bęęddąącego cego 

platformplatformąą integracyjnintegracyjnąą dla rozproszonych sieci handlowych z dla rozproszonych sieci handlowych z 

heterogenicznym heterogenicznym śśrodowiskiem informatycznym.rodowiskiem informatycznym.
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Zasoby serwisowe PSSZasoby serwisowe PSS

•• Wykwalifikowany Wykwalifikowany zespzespóółł serwisowy serwisowy stanowi jeden z kluczowych generatorstanowi jeden z kluczowych generatoróów w 

wartowartośści zasobci zasobóów ludzkich PSSw ludzkich PSS

•• Serwisanci zlokalizowani sSerwisanci zlokalizowani sąą we wszystkich oddziawe wszystkich oddziałłachach, w kt, w któórych dziarych działła PSSa PSS::

�� Obecne  rozmieszczenie zespoObecne  rozmieszczenie zespołłóów serwisowych odzwierciedla strukturw serwisowych odzwierciedla strukturęę potrzeb Klientpotrzeb Klientóów w w w 

ramach realizowanych kontraktramach realizowanych kontraktóów. w. 

�� Pragmatyczne  kryteria struktury serwisu to miPragmatyczne  kryteria struktury serwisu to mięędzy innymi;dzy innymi;

•• KrKróótki czas dojazdu w ramach interwencji serwisowej, tki czas dojazdu w ramach interwencji serwisowej, 

•• Realizacja  warunkRealizacja  warunkóów SLA, ze  szczegw SLA, ze  szczegóólnym uwzgllnym uwzglęędnieniem zlecednieniem zleceńń w trybie krytycznymw trybie krytycznym

•• Optymalizacja kosztOptymalizacja kosztóów dojazduw dojazdu

•• MobilnoMobilnośćść i moi możżliwoliwośćść wzajemnego wspierania  siwzajemnego wspierania  sięę zespozespołłóów w npnp. przy usuwaniu awarii masowych. przy usuwaniu awarii masowych

•• Przychody z usPrzychody z usłług serwisowych jako ug serwisowych jako stastałły (powtarzalny) strumiey (powtarzalny) strumieńń corocznych corocznych 

przychodprzychodóów w stanowistanowiąą jeden z generatorjeden z generatoróów wartow wartośści PSSci PSS
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SieSiećć serwisowa PSSserwisowa PSS

Bydgoszcz

Ogólnokrajowy zasięg
sieci serwisowej PSS

stanowi istotną wartość
szczególnie dla klientów

sieciowych.
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KanaKanałły sprzeday sprzedażżyy

•• SprzedaSprzedażż w PSS realizowana jest dwoma kanaw PSS realizowana jest dwoma kanałłami:ami:

�� SprzedaSprzedażż bezpobezpośśrednia rednia realizowana przez wewnrealizowana przez wewnęętrzny zesptrzny zespóółł

handlowy generuje ok. 80% przychodhandlowy generuje ok. 80% przychodóów PSS. w PSS. 

•• W PSS funkcjonuje matrycowy model sprzedaW PSS funkcjonuje matrycowy model sprzedażży uwzgly uwzglęędniajdniająący cy 

uniwersalnouniwersalnośćść handlowchandlowcóów w zakresie oferty oraz specjalizacjw w zakresie oferty oraz specjalizacjęę w w 

zakresie sektorowymzakresie sektorowym

•• DuDużże znaczenie ma e znaczenie ma sprzedasprzedażż do aktualnych klientdo aktualnych klientóów, w tym przypadku w, w tym przypadku 

źźrróóddłłem nowych sprzedaem nowych sprzedażży sy sąą taktakżże serwisanci.e serwisanci.

�� UzupeUzupełłnienie stanowi nienie stanowi kanakanałł partnerski  partnerski  (pozosta(pozostałłe 20%)e 20%)

•• Siatka partnerSiatka partneróów handlowych sprzedaje pew handlowych sprzedaje pełłnnąą ofertofertęę PSSPSS

•• W wielu przypadkach zajmuje siW wielu przypadkach zajmuje sięę taktakżże instalacje instalacjąą i serwisem wdroi serwisem wdrożżonych onych 

rozwirozwiąązazańń
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(3) Zasoby kooperacyjne(3) Zasoby kooperacyjne
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Zasoby kooperacyjne jako Zasoby kooperacyjne jako 
generator wartogenerator wartośści PSSci PSS

•• PodstawowPodstawowąą dziadziałłalnoalnośściciąą dziadziałłu PSS jest integracja urzu PSS jest integracja urząądzedzeńń oraz rozwioraz rozwiąązazańń

informatycznych rinformatycznych róóżżnych producentnych producentóów.w.

•• DDłługoletnie i partnerskie relacje ugoletnie i partnerskie relacje z dostawcami poszczegz dostawcami poszczegóólnych komponentlnych komponentóów  w  

oferty stanowioferty stanowiąą znaczznacząący generator wartocy generator wartośści PSSci PSS

•• Do najistotniejszych relacji naleDo najistotniejszych relacji należży zaliczyy zaliczyćć::

�� DDłługoletnie relacje partnerskie z dostawcami urzugoletnie relacje partnerskie z dostawcami urząądzedzeńń fiskalnych i sprzfiskalnych i sprzęętu tu 

komputerowego owocujkomputerowego owocująące wypracowanymi atrakcyjnymi poziomami rabatowymi ce wypracowanymi atrakcyjnymi poziomami rabatowymi 

niedostniedostęępnymi dla innych (nowych) sppnymi dla innych (nowych) spóółłekek

�� Dobre relacje z dostawcami komponentDobre relacje z dostawcami komponentóów oprogramowaniaw oprogramowania

�� DDłługoletnie relacje ze sprawdzonym portfelem podwykonawcugoletnie relacje ze sprawdzonym portfelem podwykonawcóów serwisowychw serwisowych

�� DDłługoletnie relacje ze sprawdzonym portfelem partnerugoletnie relacje ze sprawdzonym portfelem partneróów handlowychw handlowych

•• Zmiana wZmiana włłaaśściciela PSS ciciela PSS nie pocinie pociąągnie za sobgnie za sobąą zmian zmian w relacjach ze zdecydowanw relacjach ze zdecydowanąą

wiwięększokszośściciąą partnerpartneróów PSSw PSS
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Kluczowi partnerzyKluczowi partnerzy

�� ALMARALMAR

�� APCAPC

�� DELLDELL

�� EMAREMAR

�� GIGATECGIGATEC

�� HPHP

�� LEGRANDLEGRAND

�� LEXMARKLEXMARK

�� METROLOGICMETROLOGIC

�� ZPAZPASS

�� AlmarAlmar

�� METROLOGICMETROLOGIC

�� McCOMPMcCOMP

�� MOLEXMOLEX

�� NOVITUSNOVITUS

�� OKIOKI

�� SAGESAGE

�� ZPASZPAS

�� 3COM3COM
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(4) Portfel klient(4) Portfel klientóóww
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Portfel klientPortfel klientóów jako w jako 
generator wartogenerator wartośści PSSci PSS

•• ZespZespóółł zwizwiąązany z PSS dziazany z PSS działła na rynku od prawie 18 lat, w tym a na rynku od prawie 18 lat, w tym 

czasie jednostka wygenerowaczasie jednostka wygenerowałła a wartowartośściowy portfel klientciowy portfel klientóóww

�� Bardzo istotnym elementem wartoBardzo istotnym elementem wartośści PSS sci PSS sąą ddłługoterminowe kontrakty z ugoterminowe kontrakty z 

dudużżymi klientamiymi klientami

�� Niemniej istotny jest udziaNiemniej istotny jest udziałł w rynku stacji paliw pw rynku stacji paliw płłynnych, w ktynnych, w któórym PSS rym PSS 

postrzegany jest jako jeden z liderpostrzegany jest jako jeden z lideróóww

•• KluczowKluczowąą cechcechąą relacji PSS z klientami jest relacji PSS z klientami jest ddłługoterminowy charakter ugoterminowy charakter 

kontraktkontraktóów w wynikajwynikająący z:cy z:

�� SprzedaSprzedażży kolejnych urzy kolejnych urząądzedzeńń lub modulub modułłóów rozwiw rozwiąązazańń informatycznychinformatycznych

�� UmUmóów serwisowychw serwisowych

�� UmUmóów w maintenancemaintenance
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CzCzęśćęść 3.3.
Plany przychodPlany przychodóów PSSw PSS

Plany przychodPlany przychodóów w wymiarze w w wymiarze 

produktproduktóów i rynkw i rynkóów PSS w PSS 

wymienionych w czwymienionych w częśęści 2ci 2



3232

Plany przychodPlany przychodóów PSSw PSS

•• Plany przychodPlany przychodóów zaprezentowane przez PSS i w zaprezentowane przez PSS i 

uwzgluwzglęędnione do obliczenia wartodnione do obliczenia wartośści PSS naleci PSS należży uznay uznaćć za za 

plany konserwatywneplany konserwatywne

•• Prognoza uwzglPrognoza uwzglęędnia tylko dnia tylko kontrakty z najwykontrakty z najwyżższym szym 

prawdopodobieprawdopodobieńństwemstwem (powy(powyżżej 80%)ej 80%)

•• RealizacjRealizacjęę tak zatak załłoożżonych planonych planóów przychodw przychodóów kierownictwo w kierownictwo 

PSS uznaje za bardzo realistyczne z duPSS uznaje za bardzo realistyczne z dużżym ym 

prawdopodobieprawdopodobieńństwem przekroczenia zastwem przekroczenia załłoożżonych planonych planóów. w. 
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CzCzęśćęść 4.4.
Podstawowe dane finansowe*Podstawowe dane finansowe*

PSSPSS

* dane historyczne oraz prognozy do 2012 roku dostarczone zostały przez Zarząd spółki COMP SA
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Rachunek WynikRachunek Wynikóóww

wartowartośści w tabeli w tys. zci w tabeli w tys. złł

2009B 2010F 2011F 2012F
CAGR 

2009/12

Przychody netto ze sprzedaży 15 197 14 022 15 934 16 093 2%

EBIT 1 134 2 190 2 524 2 504 30%

rentowność EBIT 7,5% 15,6% 15,8% 15,6%

Amortyzacja 38 278 480 480 132%

EBITDA 1 173 2 468 3 004 2 985 37%

rentowność EBITDA 7,7% 17,6% 18,9% 18,5%

Zysk Netto 913 1 779 2 049 2 050 31%

rentowność Zysku Netto 6,0% 12,7% 12,9% 12,7%
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BilansBilans

wartowartośści w tabeli w tys. zci w tabeli w tys. złł

2009B 2010F 2011F 2012F

Aktywa Obrotowe 5 278 5 165 6 471 8 162

Aktywa Trwałe 1 170 1 533 1 096 860

Aktywa 6 448 6 698 7 567 9 022

Zobowiązania długoterminowe i k rótkoterminowe 4 770 3 242 2 062 1 466

Kapitały Własne 1 678 3 457 5 506 7 556

Pasywa 6 448 6 699 7 568 9 023
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Cash FlowCash Flow

wartowartośści w tabeli w tys. zci w tabeli w tys. złł

2009B 2010F 2011F 2012F

Gotówka z działalności operacyjnej / ATOCF 957 2 052 2 525 2 509

Gotówka z działalności operacyjnej -379 -1 437 -2 021 -652

Gotówka z działalności inwestycyjnej -1 065 -641 -43 -244

Gotówka do firmy / FCFF unlevareged -487 -27 460 1 613

Gotówka z działalności finansowej -6 5 5 22

Przepływy od/do akcjonariuszy 0 0 0 0

Bilans zamknięcia 150 128 593 2 228
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CzCzęśćęść 5.5.
Wycena wartoWycena wartośści*ci*

PSSPSS

* dane historyczne oraz prognozy do 2012 roku wykorzystane do opracowania wycen 
dostarczone zostały przez Zarząd COMP SA
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DefinicjaDefinicja

jednostka: jednostka: 

IlekroIlekroćć na kolejnych slajdach pojawia sina kolejnych slajdach pojawia sięę okreokreśślenie lenie jednostkajednostka

oznacza ona oznacza ona samobilansujsamobilansująąccąą sisięę jednostkjednostkęę dziadziałłajająąccąą w ramach w ramach 

spspóółłki COMP SAki COMP SA pod nazwpod nazwąą Pion SystemPion Systemóów Sprzedaw Sprzedażżyy, , 

w skrw skróócie cie PSSPSS
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Wycena wartoWycena wartośści PSSci PSS
metodmetodąą porporóównawczwnawcząą
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Metoda wyceny Metoda wyceny 

•• WartoWartośćść jednostki jakjednostki jakąą jest samofinansujjest samofinansująącej sicej sięę jednostki jednostki 

bilansowej PSS liczona jest w tej metodzie jako iloczyn tzw. bazbilansowej PSS liczona jest w tej metodzie jako iloczyn tzw. bazy y 

(odpowiedniego wyniku finansowego) oraz wska(odpowiedniego wyniku finansowego) oraz wskaźźnika rynkowego nika rynkowego 

(mno(mnożżnika). nika). 

•• W przypadku PSS wykorzystane zostaW przypadku PSS wykorzystane zostałły trzy nasty trzy nastęępujpująące ce mnomnożżnikiniki::

•• Ostateczna wycena liczona jest jako Ostateczna wycena liczona jest jako śśredniowarednioważżona z wycen ona z wycen 

czcząąstkowychstkowych

••Cena / Zysk (P/E)Cena / Zysk (P/E)

••Enterprise Value / EBITDA (EV/EBITDA)Enterprise Value / EBITDA (EV/EBITDA)

••Cena / SprzedaCena / Sprzedażż (P/S)(P/S)
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Rozbudowana Rozbudowana 
metoda pormetoda poróównawczawnawcza

•• W niniejszym dokumencie zastosowano rozbudowanW niniejszym dokumencie zastosowano rozbudowanąą wersjwersjęę metody pormetody poróównawczej wnawczej 

charakteryzujcharakteryzująąccąą sisięę nastnastęępujpująącymi cechami:cymi cechami:

�� WyceniajWyceniająący nie ingeruje w wartocy nie ingeruje w wartośćść przyszprzyszłłych mnoych mnożżniknikóów ani w gw ani w góórręę, ani w d, ani w dóółł, poniewa, ponieważż

odzwierciedlajodzwierciedlająą one aktualny poziom sentymentu rynku do sektora. one aktualny poziom sentymentu rynku do sektora. 

•• Ten sentyment ( jak i mnoTen sentyment ( jak i mnożżniki) zapewne siniki) zapewne sięę zmienizmieniąą w przyszw przyszłłych latach, ale to zaleych latach, ale to zależżeećć bbęędzie od hossy czy dzie od hossy czy 

bessy. bessy. 

•• WyceniajWyceniająący nie czuje sicy nie czuje sięę kompetentny zakompetentny załłoożżyyćć, czy w kolejnych latach b, czy w kolejnych latach bęędzie hossa czy bessa dzie hossa czy bessa –– przyjmuje przyjmuje 

zazałłoożżenie kontynuacji.enie kontynuacji.

�� WyceniajWyceniająący pyta: ile bycy pyta: ile byłłaby warta spaby warta spóółłka w kolejnym roku 2010 jeka w kolejnym roku 2010 jeżżeli wykona zaeli wykona załłoożżone prognozy one prognozy 

(przy zachowawczym odniesieniu si(przy zachowawczym odniesieniu sięę do mnodo mnożżniknikóów) i tw) i tąą wartowartośćść oblicza zastosowana metoda.oblicza zastosowana metoda.

�� Podobnie w nastPodobnie w nastęępnym roku prognozy 2011pnym roku prognozy 2011

�� Dla kaDla każżdego roku powstaje w ten sposdego roku powstaje w ten sposóób prognozowana wartob prognozowana wartośćść 100% akcji sp100% akcji spóółłki na bazie prognoz ki na bazie prognoz 

danego roku z zachowaniem biedanego roku z zachowaniem bieżążących mnocych mnożżniknikóóww

�� NastNastęępnie kapnie każżddąą z przyszz przyszłłych , obliczonych w ten sposych , obliczonych w ten sposóób wartob wartośści sprowadza sici sprowadza sięę do wartodo wartośści bieci bieżążącej cej 

dyskontujdyskontująąc jc jąą kosztem kapitakosztem kapitałłu tak aby mu tak aby móóc porc poróównawnaćć wszystkie te wartowszystkie te wartośści w jednym momencie ci w jednym momencie 

czasu tj. na moment wyceny.czasu tj. na moment wyceny.

�� NastNastęępnie moglibypnie moglibyśśmy obliczymy obliczyćć śśredniredniąą, median, medianęę, etc. dla tak obliczonych kilku warto, etc. dla tak obliczonych kilku wartośści bieci bieżążących lub cych lub 

to,  co zastosowano w Wycenie: obliczono wartoto,  co zastosowano w Wycenie: obliczono wartośćść śśredniowarednioważżononąą przyjmujprzyjmująąc, c, żże dla wycen e dla wycen 

czcząąstkowych z lat (prognoz) bardziej odlegstkowych z lat (prognoz) bardziej odległłych zastosowano mniejsze wagi a najwiych zastosowano mniejsze wagi a najwięększksząą dla najbardziej dla najbardziej 

znanego roku 2010.znanego roku 2010.
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Podstawa do wyliczenia wymaganych Podstawa do wyliczenia wymaganych 
wskawskaźźniknikóów rynkowychw rynkowych

•• Do obliczenia wymienionych na poprzednim slajdzie Do obliczenia wymienionych na poprzednim slajdzie 

wskawskaźźniknikóów rynkowych wybrano w rynkowych wybrano nastnastęępujpująące spce spóółłkiki::

•• Asseco BSAsseco BS

•• Asseco PolandAsseco Poland

•• Asseco Asseco SlovakiaSlovakia

•• CompComp

•• InfovideInfovide--MatrixMatrix

•• QumakQumak--SekomSekom

•• TETATETA



4444

Uzasadnienie wyboru spUzasadnienie wyboru spóółłek ek 
do metody pordo metody poróównawczejwnawczej

•• Do wyceny porDo wyceny poróównawczej wziwnawczej wzięęto to spspóółłki IT o profilu ki IT o profilu 

zblizbliżżonym do dziaonym do działłalnoalnośści PSSci PSS

•• Jako podstawJako podstawęę do obliczenia wskado obliczenia wskaźźniknikóów wybrano w wybrano 

oczekiwane wyniki na rok 2009oczekiwane wyniki na rok 2009

(ceny akcji z dn. 17(ceny akcji z dn. 17--1111--2009)2009)

•• ŹŹrróóddłłem danych dotyczem danych dotycząących prognoz wynikcych prognoz wynikóów w 

finansowych spfinansowych spóółłek wybranych do analizy porek wybranych do analizy poróównawczej wnawczej 

bybyłły y raporty analityczne raporty analityczne domdomóów maklerskichw maklerskich
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Analiza z wykorzystaniem metody rynkowych Analiza z wykorzystaniem metody rynkowych 
wskawskaźźniknikóów porw poróównywalnych spwnywalnych spóółłekek

•• Wycena zostaWycena zostałła sporza sporząądzona przy wykorzystaniu mnodzona przy wykorzystaniu mnożżniknikóów obliczonych na podstawie w obliczonych na podstawie 

wynikwynikóów finansowych grupy porw finansowych grupy poróównawczej polskich spwnawczej polskich spóółłek z sektora IT odniesionych do ek z sektora IT odniesionych do 

odpowiednich wielkoodpowiednich wielkośści bazowych prognozowanych przez ci bazowych prognozowanych przez PSSPSS

•• Metody rynkowych wskaMetody rynkowych wskaźźniknikóów porw poróównywalnych spwnywalnych spóółłek zawierajek zawierająą pewne pewne 

niedoskonaniedoskonałłoośści, o ktci, o któórych nalerych należży wspomniey wspomniećć::

�� znalezienie dokznalezienie dokłładnie poradnie poróównywalnej grupy spwnywalnej grupy spóółłek jest trudne,ek jest trudne,

�� nie snie sąą uwzgluwzglęędniane rdniane róóżżne profile ryzyka i stopy wzrostu danej spne profile ryzyka i stopy wzrostu danej spóółłki,ki,

�� biebieżążąca i przyszca i przyszłła wartoa wartośćść jest szacowana na podstawie historycznych wskajest szacowana na podstawie historycznych wskaźźniknikóów,w,

�� wskawskaźźniki finansowe osiniki finansowe osiąągane przez porgane przez poróównywalne firmy swnywalne firmy sąą bardzo zmiennebardzo zmienne

�� poszczegposzczegóólne wskalne wskaźźniki wyliczane sniki wyliczane sąą na podstawie danych finansowych okrena podstawie danych finansowych okreśślonych wedlonych wedłług ug 

rróóżżnych zasad rachunkowonych zasad rachunkowośści oraz zazwyczaj nie biorci oraz zazwyczaj nie biorąą pod uwagpod uwagęę korekt o wydarzenia korekt o wydarzenia 

jednorazowe.jednorazowe.

•• Tym niemniej Tym niemniej kluczowkluczowąą zaletzaletąą tej metody tej metody jest jednak fakt, jest jednak fakt, żże uwzgle uwzglęędnia ona percepcjdnia ona percepcjęę

i nastawienie inwestori nastawienie inwestoróów giew giełłdowych do spdowych do spóółłek z danego sektora w aktualnym stanie ek z danego sektora w aktualnym stanie 

koniunktury rynku kapitakoniunktury rynku kapitałłowego.owego.
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MnoMnożżniki dla polskich spniki dla polskich spóółłek ITek IT

ceny akcji z dnia 17-11-2009

Cena Ilość Kapitalizacja Dług Gotówka EV Przychody P/S EBITDA EV/EBITDA Zysk netto P/E

(zł) akcji (tys zł) (tys zł) (tys zł) (tys zł) (tys zł) 2009F (tys zł) 2009F (tys zł) 2009F

Asseco BS 8,3 33 418 193 277 705 0 30 200 247 505 148 000 1,9 29 100 8,5 15 200 18,3

Asseco Poland GK 58,6 77 565 530 4 545 340 0 206 100 4 339 240 3 153 400 1,4 625 800 6,9 330 400 13,8

Asseco Slovakia 23,0 21 360 000 491 280 113 950 76 110 529 120 576 630 0,9 91 590 5,8 51 600 9,5

COMP 63,5 4 747 899 301 492 20 696 33 557 288 631 312 247 1,0 31 776 9,1 23 384 12,9

IVMX 13,2 11 834 881 155 865 0 25 727 130 138 188 111 0,8 29 100 4,5 14 250 10,9

Qumak 11,1 10 375 000 115 163 0 20 544 94 619 290 600 0,4 17 130 5,5 12 400 9,3

TETA 9,9 10 864 664 107 234 24 200 0 131 434 105 100 1,0 27 100 4,8 10 800 9,9

Polski sektor IT - mediana 1,0 5,8 11,4

ceny akcji 17-11-2009

Spółka
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Wycena wartoWycena wartośści PSSci PSS
metodmetodąą porporóównawczwnawcząą

wartowartośści w tabeli w tys. zci w tabeli w tys. złł
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Przychody ze sprzedaży 15 197 14 022 15 934 16 093

Korekta o zdarzenia jednorazowe

I. Przychody ze sprzedaży (S) 1,0 5% 15 197 14 674 14 022 13 539 15 934 15 385 16 093 15 539

EBITDA 1 173 2 468 3 004 2 985

Korekta o zdarzenia jednorazowe

Zadłużenie długoterminowe/Gotówka -150 -128 -593 -2 228

II. EBITDA (skorygowana) 5,8 5% 1 173 6 924 2 468 14 384 3 004 17 949 2 985 19 471

Zysk netto (ZN) 913 1 779 2 049 2 050

Korekta o zdarzenia jednorazowe

III. Zysk netto (ZN) 11,4 90% 913 10 383 1 779 20 243 2 049 23 317 2 050 23 327

Średnioważona wartość spółki 100% rok 2009: 10 425 rok 2010: 19 615 rok 2011: 22 652 rok 2012: 22 745

Stopa zwrotu wolna od ryzyka [ Rf ] 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%

Premia z tytułu inwestycji w akcje rynku kapitałowego 5,6% 5,3% 4,9% 5,5%

Czynnik ryzyka sektora Beta Zlewarowana: 1,10 1,10 1,10 1,10

Oczekiwana stopa zwrotu IRR (koszt kapitału własnego) 10,7% 10,3% 9,9% 10,6%

Roczna Stopa Wzrostu Wartości Spółki (AGR) 88,2% 15,5% 0,4%

Wycena po dyskoncie za ryzyka specyficzne jak dla Spółki giełdowej: rok 2009: 10 425 rok 2010: 17 779 rok 2011: 18 684 rok 2012: 16 970

Waga danego roku w końcowej wycenie wartości Spółki metodą porównawczą 25% 55% 15% 5%

Wartość 100% akcji 16 036 tys. zł 2 606 9 778 2 803 848

2012

Wskaźnik
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Komentarz do wycenyKomentarz do wyceny
przyjprzyjęęte wagi dla poszczegte wagi dla poszczegóólnych wsplnych wspóółłczynnikczynnikóóww

• Najistotniejszym parametrem dla wyceny jest wielkość

pozyskanego poprzez akwizycję zysku netto, stąd waga 

90%

• W dalszej kolejności istotna dla wyceny jest zdolność PSS 

do generowania EBITDA, stąd 5% waga przy wycenie

• Waga przypisana do wielkości sprzedaży wynosi 5% w 

związku z tym, że w pewnym stopniu wielkość sprzedaży 

jest zawarta w wielkości pozostałych współczynników. 
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Komentarz do wycenyKomentarz do wyceny
przyjprzyjęęte wagi dla poszczegte wagi dla poszczegóólnych latlnych lat

• W związku z tym, że wycena PSS zależy najbardziej od 

oczekiwanych wyników uzyskanych w roku 2010, 

największą wagę na poziomie 55% przyjęto dla prognozy 

PSS na rok 2010

• Najbardziej miarodajne są oczekiwane wyniki w roku 

bieżącym (2009), stąd waga na poziomie 25%

• Prognozom na kolejne lata przypisano:

� 15% wagę nadano prognozom na 2011 rok 

� 5% prognozom na rok 2012
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Wycena wartoWycena wartośści PSSci PSS
metodmetodąą DCFDCF
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Wprowadzenie do metody DCFWprowadzenie do metody DCF

•• Zgodnie z metodZgodnie z metodąą DCF rzeczywistDCF rzeczywistąą wartowartośćść jednostki PSS jednostki PSS 

okreokreśśla jej zdolnola jej zdolnośćść do generowania w przyszdo generowania w przyszłłoośści ci 

wolnych przepwolnych przepłływywóów dla akcjonariuszy. w dla akcjonariuszy. 

�� WielkoWielkośćść ta jest w sposta jest w sposóób najdokb najdokłładniejszy odzwierciedlona w adniejszy odzwierciedlona w 

biebieżążącej wartocej wartośści przyszci przyszłłych przepych przepłływywóów pieniw pieniężężnych jednostki nych jednostki 

zdyskontowanych wielkozdyskontowanych wielkośściciąą śśredniego waredniego ważżonego kosztu jej onego kosztu jej 

kapitakapitałłuu

�� W uznaniu wielu analitykW uznaniu wielu analitykóów metoda DCF w sposw metoda DCF w sposóób najlepszy b najlepszy 

oddaje rzeczywistoddaje rzeczywistąą wartowartośćść jednostki. jednostki. 
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Dane wykorzystaneDane wykorzystane
do wyceny metoddo wyceny metodąą DCFDCF

•• W celu obliczenia wartoW celu obliczenia wartośści PSS metodci PSS metodąą DCF wykorzystane DCF wykorzystane 

zostazostałły y nastnastęępujpująące informacjece informacje::

�� Aktualne dane finansowe (wykonanie 2009)Aktualne dane finansowe (wykonanie 2009)

�� BudBudżżet PSS na rok 2009 et PSS na rok 2009 

�� Prognozy wynikPrognozy wynikóów finansowych do roku 2012 dostarczone przez w finansowych do roku 2012 dostarczone przez 

ZarzZarząąd COMP SA i kierownictwo PSSd COMP SA i kierownictwo PSS

•• W celu wyliczenia wartoW celu wyliczenia wartośści metodci metodąą DCF DCF zaprognozowanozaprognozowano

dodatkowo dodatkowo dwie zmiennedwie zmienne: : 

�� prognozy przyszprognozy przyszłłych przepych przepłływywóów pieniw pieniężężnych; nych; 

�� koszt kapitakoszt kapitałłu (WACC) u (WACC) -- uużżywanego jako stopy dyskontowej.ywanego jako stopy dyskontowej.
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Model zdyskontowanych przepModel zdyskontowanych przepłływywóów w 
pienipieniężężnych nych 

•• W procesie wyceny jednostki PSS wykorzystany zostaW procesie wyceny jednostki PSS wykorzystany zostałł zbudowany zbudowany 

model zdyskontowanych przepmodel zdyskontowanych przepłływywóów pieniw pieniężężnychnych. . 

•• Model ten skModel ten skłłada siada sięę z kilku podstawowych moduz kilku podstawowych modułłóów:w:

�� modumodułł prognozujprognozująący rachunek wynikcy rachunek wynikóów dla PSS, w dla PSS, 

�� modumodułł prognozujprognozująący strukturcy strukturęę bilansu w okresie prognozy, bilansu w okresie prognozy, 

�� modumodułł prognozujprognozująący wartocy wartośćść wolnych przepwolnych przepłływywóów finansowych w PSSw finansowych w PSS

i FCF dla akcjonariuszyi FCF dla akcjonariuszy

�� koszt kapitakoszt kapitałłu u –– stopa dyskontowa dla wolnych przepstopa dyskontowa dla wolnych przepłływywóów pieniw pieniężężnych. nych. 

•• Obliczenie wartoObliczenie wartośści dla kaci dla każżdego z tych modudego z tych modułłóów wymagaw wymagałło w o w 

pierwszej kolejnopierwszej kolejnośści dokci dokłładnej analizy wszystkich czynnikadnej analizy wszystkich czynnikóów w 

wpwpłływajywająących na te wartocych na te wartośści. ci. 
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Charakterystyka wykonanych obliczeCharakterystyka wykonanych obliczeńń (1)(1)

•• Po uwzglPo uwzglęędnieniu zadnieniu załłoożżeeńń dotyczdotycząących danych wejcych danych wejśściowych i koniecznych ciowych i koniecznych 

weryfikacjach, wycena PSS przygotowana zostaweryfikacjach, wycena PSS przygotowana zostałła weda wedłług tradycyjnych zasad ug tradycyjnych zasad 

DCF: DCF: 

�� 1. Przyj1. Przyjęęty zostaty zostałł koszt kapitakoszt kapitałłu na poziomie, jaki przyju na poziomie, jaki przyjęęli analitycy ING w raporcie li analitycy ING w raporcie 

dotyczdotycząącym spcym spóółłki COMP SA (raport ING z dnia 07.07.2009)ki COMP SA (raport ING z dnia 07.07.2009)

Źródło: raport analityczny ING na temat COMP SA (07/07/2009)
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Charakterystyka wykonanych obliczeCharakterystyka wykonanych obliczeńń (2)(2)

�� 2. Obliczone zosta2. Obliczone zostałły wolne przepy wolne przepłływy pieniywy pieniężężne dla jednostki PSSne dla jednostki PSS

(ang. (ang. freefree cashcash flowflow –– FCF) FCF) 

•• Wolne przepWolne przepłływy pieniywy pieniężężne obliczone zostane obliczone zostałły indywidualnie dla kay indywidualnie dla każżdego roku dego roku 

analizy  analizy  

•• Na wielkoNa wielkośćść FCF wpFCF wpłływ miayw miałły nasty nastęępujpująące wartoce wartośści (dane historyczne i ci (dane historyczne i 

szacowane): przychody, zysk operacyjny, stopa podatku CIT, inwesszacowane): przychody, zysk operacyjny, stopa podatku CIT, inwestycje, tycje, 

amortyzacja, zmiana zapotrzebowania na kapitaamortyzacja, zmiana zapotrzebowania na kapitałł obrotowy netto (definiowanego obrotowy netto (definiowanego 

jako rjako róóżżnica minica mięędzy krdzy króótkoterminowym majtkoterminowym mająątkiem obrotowym, a tkiem obrotowym, a 

zobowizobowiąązaniami biezaniami bieżążącymi). cymi). 

�� 3. Nast3. Nastęępnie dyskontowane zostapnie dyskontowane zostałły wolne przepy wolne przepłływy pieniywy pieniężężnene na na 

moment wyceny jednostki PSSmoment wyceny jednostki PSS

•• Dyskontowanie wolnych przepDyskontowanie wolnych przepłływywóów pieniw pieniężężnych poleganych polegałło na okreo na okreśślaniu laniu 

biebieżążącej wartocej wartośści przyszci przyszłłych przepych przepłływywóów pieniw pieniężężnych. nych. 
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WartoWartośćść wolnych przepwolnych przepłływywóów w 
pienipieniężężnych (FCF)nych (FCF)

•• SzacujSzacująąc wartoc wartośćść cacałłkowitkowitąą spspóółłki zastosowano metodykki zastosowano metodykęę opierajopierająąccąą sisięę o o 

tzw. wolne przeptzw. wolne przepłływy pieniywy pieniężężne ne (Free Cash Flow (Free Cash Flow –– FCF).FCF).

•• Wolne przepWolne przepłływy pieniywy pieniężężne ne jednostki PSS jednostki PSS obliczono w nastobliczono w nastęępujpująący cy 

spossposóób:b:

+   przychody ze sprzeda+   przychody ze sprzedażżyy

+   pozosta+   pozostałłe wpe wpłływy pieniywy pieniężężnene

-- koszty dziakoszty działłalnoalnośści operacyjnejci operacyjnej

pozostapozostałłe wydatki pienie wydatki pieniężężnene

-- podatek dochodowy od zysku brutto powipodatek dochodowy od zysku brutto powięększonego o koszty finansowekszonego o koszty finansowe

+   koszty nie poci+   koszty nie pociąągajgająące za sobce za sobąą przepprzepłływu pieniywu pieniężężnego (np. amortyzacja)nego (np. amortyzacja)

--/+   zmiana zapotrzebowania na kapita/+   zmiana zapotrzebowania na kapitałł obrotowy nettoobrotowy netto

-- naknakłłady inwestycyjneady inwestycyjne

=   FCF=   FCF
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Zaktualizowana wartoZaktualizowana wartośćść przyszprzyszłłych ych 
przepprzepłływywóów pieniw pieniężężnych nych 

•• ZaktualizowanZaktualizowanąą wartowartośćść przyszprzyszłłych przepych przepłływywóów pieniw pieniężężnych (Wnych (WPP) dla ) dla 

jednostki PSS jednostki PSS obliczono na podstawie prognozowanych w analizie finansowej obliczono na podstawie prognozowanych w analizie finansowej 

wynikwynikóów na lata 2010 w na lata 2010 -- 2012, przy wykorzystaniu poni2012, przy wykorzystaniu poniżższego wzoru:szego wzoru:

•• gdzie:gdzie:

�� AFCFAFCFii –– skorygowany operacyjny przepskorygowany operacyjny przepłływ pieniyw pieniężężny w iny w i--tym roku prognozytym roku prognozy

�� rrWACCWACC –– śśredni waredni ważżony koszt kapitaony koszt kapitałłu (stopa dyskontowa)u (stopa dyskontowa)

∑
=

−
+

=

2012

2010
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)1(
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AFCF
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Wyliczenie FCF na podstawie Wyliczenie FCF na podstawie 
prognoz wynikprognoz wynikóów finansowychw finansowych

wartowartośści w tabeli w tys. zci w tabeli w tys. złł

Obliczenia FCFF 2010 2011 2012
Wartość 

rezydualna

Przychody 14 022 15 934 16 093 16 093

(-) Koszty operacyjne 11 832 13 409 13 589 13 589

Zysk operacyjny (EBIT) 2 190 2 524 2 504 2 504

(+) Amortyzacja 278 480 480 480

EBITDA 2 468 3 004 2 985 2 985

(-) Podatek 416 480 476 476

ATOCF 2 052 2 525 2 509 2 509

(-) IWCI (inwestycje w kapitał pracujący) 1 437 2 021 652 0

(-) RFCI (inwestycje w aktywa rzeczowe - odtworzeniowe) 41 43 44 480

(-) IFCI (inwestycje w aktywa rzeczowe - dodatkowe) 600 0 200 0

FCFF -27 460 1 613 2 028

NOPAT 1 774 2 045 2 028 2 028
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Wycena wartoWycena wartośści PSSci PSS
metodmetodąą DCFDCF

wartowartośści w tabeli w tys. zci w tabeli w tys. złł

DCF 2010 2011 2012
Wartość

rezydualna

WACC 10,3% 9,9% 10,6% 10,6%

FCFF -27 460 1 613 2 028

DF (czynnik dyskontujący) 0,91 0,82 0,75

PV (wartość bieżąca) -24 380 1 203

CPV (skumulowana wartość bieżąca) -24 355 1 559

RV (wartość rezydualna) 19 227

PV RV (wartość bieżąca wartości rezydualnej) 14 345

BV (Business Value) 15 904

(+) Gotówka / Papiery wartościowe 150

CV = BV + gotówka / papiery wartościowe 16 054

(-) Zadłużenie 0

SHV (Wartość 100% kapitałów własnych) 16 054
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Wycena wartoWycena wartośści PSSci PSS
metodmetodąą EVAEVA
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Obliczanie wartoObliczanie wartośści jednostki PSS ci jednostki PSS 
metodmetodąą EVAEVA

EVA =  NOPAT    – IC    *    WACC EVA =  NOPAT    – IC    *    WACC 

EVA =   (ROIC  – WACC)  *  ICEVA =   (ROIC  – WACC)  *  IC

ROIC  =
NOPAT 

IC
ROIC  =

NOPAT 

IC
Gdzie:

ROIC – Return on Invested Capital

Stopa kosztu kapitału opisuje stopę zysku operacyjnego oczekiwanego przez inwestorów, 
generowaną na zainwestowanym kapitale

Ile zysku
wygenerowała 
jednostka PSS

Jakim 
kapitałem 

była 
finansowana
jednostka PSS

Jaki jest koszt
kapitału 

określony przez
inwestorów



6262

Obliczanie EVAObliczanie EVA

EVA = (ROIC EVA = (ROIC –– WACC) x ICWACC) x IC

�� gdzie:gdzie:

•• ROICROIC –– stopa zwrotu z zainwestowanych kapitastopa zwrotu z zainwestowanych kapitałłóów w 

ogogóółłem,em,

•• WACCWACC –– śśredni waredni ważżony koszt kapitaony koszt kapitałłu (minimalna u (minimalna 

oczekiwana stopa zwrotu z wykorzystania oczekiwana stopa zwrotu z wykorzystania 

pozyskanych kapitapozyskanych kapitałłóów),w),

•• ICIC –– wartowartośćść kapitakapitałłóów zaangaw zaangażżowanych w danym owanych w danym 

okresie w dziaokresie w działłalnoalnośćść przedsiprzedsięębiorstwa.biorstwa.
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Obliczanie ROICObliczanie ROIC

StopStopęę zwrotu z zainwestowanych kapitazwrotu z zainwestowanych kapitałłóów dla w dla 

jednostki PSS jednostki PSS obliczono wedobliczono wedłług nastug nastęępujpująącej formucej formułły:y:

�� ROIC = NOPAT / ICROIC = NOPAT / IC

•• gdzie:gdzie:

�� NOPATNOPAT –– zysk operacyjny (przed odsetkami) po opodatkowaniu zysk operacyjny (przed odsetkami) po opodatkowaniu 

osiosiąągnignięęty w danym okresie dziaty w danym okresie działłania firmy ania firmy 

�� NOPAT = EBIT x (1 NOPAT = EBIT x (1 –– T)T)

•• gdzie:gdzie:

�� EBIT EBIT –– zysk operacyjny, zysk operacyjny, 

�� T T –– stopa podatku dochodowego.stopa podatku dochodowego.
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Obliczanie ICObliczanie IC

•• Przez Przez zainwestowany kapitazainwestowany kapitałł rozumie sirozumie sięę wartowartośćść kapitakapitałłu u 

wwłłasnego i zobowiasnego i zobowiąązazańń ddłługoterminowych, ktugoterminowych, któóre finansoware finansowałły y 

dziadziałłalnoalnośćść jednostki w danym okresie. jednostki w danym okresie. 

•• Dla jednostki PSS ustalono wartoDla jednostki PSS ustalono wartośćść zainwestowanego kapitazainwestowanego kapitałłu u 

wedwedłług zasady:ug zasady:

�� gdzie:gdzie:

•• AT AT –– aktywa trwaaktywa trwałłe,e,

•• WC WC –– kapitakapitałł obrotowy netto (kapitaobrotowy netto (kapitałł pracujpracująący).cy).

)()(  IC 00 WCATWCAT ∆+∆++=
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Wycena wartoWycena wartośści PSS ci PSS 
metodmetodąą EVAEVA

wartowartośści w tabeli w tys. zci w tabeli w tys. złł

EVA 2010 2011 2012
Wartość

rezydualna

Invested Capital na początku danego roku) 1 528 3 328 4 913 5 328

(+) IWCI (inwestycje w kapitał pracujący) 1 437 2 021 652 0

(+) IFCI (inwestycje w aktywa rzeczowe) 41 43 44 480

(+) RFCI

Invested Capital (na koniec danego roku) 3 006 5 392 5 608 5 808

NOPAT 1 774 2 045 2 028 2 028

ROIC 116,1% 61,4% 41,3% 38,1%

WACC 10,3% 9,9% 10,6% 10,6%

ES - Economic Spread 105,8% 51,5% 30,7% 27,5%

EVA 1 616 1 715 1 510 1 466

DF (czynnik dyskontujący) 0,9 0,8 0,7 7,1

PV (wartość bieżąca) 1 465 1 415 1 127

CPV (skumulowana wartość bieżąca) 1 465 2 879 4 006

PV RV (wartość bieżąca wartości rezydualnej) 10 370

CPV + PV RV 14 376

(+) IC (z początku roku) 1 528

BV (Business Value) 15 904

(+) Gotówka / Papiery wartościowe 150

CV = BV + gotówka / papiery wartościowe 16 054

(-) Zadłużenie 0

SHV (Wartość 100% kapitałów własnych) 16 054
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Podsumowanie wycenPodsumowanie wycen
wartowartośści PSSci PSS
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Podsumowanie wycen PSSPodsumowanie wycen PSS

wartowartośćść w tys. zw tys. złł

Metoda wyceny Wartość

porównawcza 16 036

DCF / EVA 16 054

Wycena wykonana metodą porównawczą dała wartość: szesnastu milionów trzydziestu sześciu tysięcy zł
Wycena wykonana metodą DCF oraz EVA dała wartość: szesnastu milionów pięćdziesięciu czterech tysięcy 
zł


