Number crunchers vs.
Storytellers
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O czym bede dzis mowit?

Chwile o sobie :)

Wycena wediug Aswatha Damodarana

5 krokdéw by od historii przejsé do liczb
Prawdopodobienstwo realizacji obietnic
Case study - Rex Concepts 1 7FIT

Co z tego mozecie wzigé dla siebie?



tukasz Pelowski

-> ponad 25 lat w biznesie

->o0od 25 lat na uczelniach

->o0od 9 lat na gieildzie

> o0d 4.5 roku szcze$§liwy tata i narzeczony ©
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Moja filozofia inwestycyjna

zmierzam w kierunku spdtek o wysokiej jakosSci
margines bezpieczenstwa
jakos§é, wzrost, wycena

zasada “chce mieé takiego wspdlnika”
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«Wycene nalezy poprzec¢ odpowiednia
opowiescig, w przeciwnym razie bedzie
bezdusznainiewiarygodna.”

Aswath
Damodaran
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Zasady Aswatha dotyczace wycen

wycena to “kamizelka ratunkowa dla lemingdw”

nigdy nie traé¢ z oczu catlego obrazu

analizuj spdéjnosSé, statosé i wiarygodno$é opowiadanych
historii

90% czasu posSwieé na prognozy przeptywdw
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Zasady Aswatha dotyczace wycen

uwazaj na wyceny spbdtek “ponizej gotdwki”

83% transakcji M&A opartych jest na synergiach..
coraz wiecej wartoSci pochodzi z “rzeczy”
(intangibles), ktdérych nie widzimy

pilnuj i chron swoich zasad



Mity na tematwycen

=> wycena to proces poszukiwania prawdziwe]
(obiektywnej) wartosci
-> dobra wycena dostarcza doktadng wartosé

=> 1im bardziej ztozona wycena tym lepie]]



Przejscie od historiidoliczb

W kroku pierwszym tworzymy narracje:

=> ocen spdtke, jej model biznesowy, zarzadzajacych,
historie, przewagi konkurencyjne, produkty 1lub
ustugi

przyjrzyj sie rynkowi, na ktdrym spditka operuje
przeanalizuj konkurencje, z ktdérg spditka sie mierzy
jak wyglada makrootoczenie badanej firmy?

majac na uwadze historie spdtki stwdrz dla niej
narracje przyszitosci

Vi by



Przejscie od historiidoliczb

W drugim testujemy wszystkie mozliwe zatozenia:

=> czy Jjeste$ w stanie okre§lié co ma sie stad,

—

e 2

kiedy 1 jakie bedag tego efekty?
czy masz dowody, ze historia jest
prawdopodobna?

ocen przeszle sukcesy sprzedazowe i finansowe



Przejscie od historiidoliczb

W trzecim definiujemy czynniki tworzace wartosé:

=> wielko$é¢é rynku i udzial spdiki

=> przychody

-> marze

—> koszty 1 osiggane wyniki

-=> reinwestycje

-> przepitywy pieniezne (skorygowane o ryzyka

operacyjne)

W czwartym kroku implementujemy zatozenia do modelu.



Przejscie od historiidoliczb

W piatym kroku tworzymy petle sprzezenia zwrotnego:

—> zdarzenia pochodzace z zewnagtrz

=> polepszenie lub pogorszenie modelu biznesowego,
zmiana rentowno$ci, udziaidéw w rynku itp

=> niespodziewany sukces lub porazka na aktualnym
lub nowym rynku wymagajg stworzenia nowych
zalozen i charakterystyki rynku



Prawdopodobienstwo realizacji obietnic

Niemozliwe:

zaktadanie wzrostu do nieskonczonos$ci

przychody wieksze niz wielko§¢é rynku

marze rosngce szybcie] niz przychody w diugim
okresie czasu

amortyzacja wyzsza niz CAPEX w nieskonczenie diugim

okresie

Vb

\7



Prawdopodobienstwo realizacji obietnic

Niewiarygodne:

-=> wzrost bez reinwestycji
-> wysokie zyski bez konkurencji (monopol)
-> wysokie zwroty bez ponoszenia ryzyka



Prawdopodobienstwo realizacji obietnic

Nieprawdopodobne:

=> szybki wzrost 1 niskie ryzyko
=> szybki wzrost i1 mata stopa reinwestycji
=> niskie ryzyko 1 wysoka stopa reinwestycji



Prawdopodobienstwo realizacji obietnic

O co mozemy zapytaé zarzadzajacych?

N2 2 2/

jak dokladnie zamierzacie osiggngé¢ cele - sprzedazowe,
marzowe, udziat w rynku?

jakie macie podstawy, by spodziewaé¢ sie sukcesu na danym
rynku?

jakie ryzyka mogg wystapié po drodze?

jak diugo zajmie Wam realizacja strategii?



Gdy chcemy uwierzyé¢ za bardzo?

pojawia sie charyzmatyczny lider, chcesz (choé do
konica nie wiesz dlaczego) by mu sie udalo

opowiada historie o status quo, ktdébrego zmiany chcg
WSZYSCy

korzy§¢é spoteczna jawi sie Jjako bonus do
przedstawionej historii

gdy wszyscy chcg by historia zakonczyla sie sukcesem
nikt nie zadaje trudnych pytan



Rex Concepts - realizacja obietnic zIPO

Vi bbb i

przewagi konkurencyjne

wzrost rynku o 10% rocznie

70-80 otwaré rocznie

850 restauracji w 2032

4-4,5 mld przychodébw w 2032

4-wall EBITDA 0,8-1 mln per lokal
22-28 ztotych - warto$é jednej akcji
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Jakie historie mozemy zweryfikowac w

202612027 roku?

PEKABEX - 3.5 mld przychoddéw, 280 mln EBITDA, dodatni wynik
netto, wielko$§é produkcji 230 tys m3, 100 dombédw moduiowych
WIELTON - dodatnie przepiywy pieniezne, marza brutto i EBIT
ENTER AIR - 3 nowe samoloty, 65-70% usiug serwisowych
wykonywanych wewnetrznie, trzecia linia serwisowa 10-15%
wzrost przychoddéw

EXCELLENCE - wzrost produkcji o 200-300%

CREOTECH INSTRUMENTS - realizacja celdw nowej strategii



«“«Od 40 lat obserwuje pogarszanie sie jakosci wycen wraz ze

wzrostem dostepnosci danych i narzedzi.

Analitycy i inwestorzy buduja zaawansowane modele,
wprowadzaja liczby, rzadko biorac pod uwage historie z nimi

Zwigzang.”

Aswath Damodaran
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Co mozecie wzigé dla siebie?

samodzielne mySlenie

szukanie bteddw i luk w wycenach
nieefektywnosé rynku

skupienie na najstabszych ogniwach (takze

wtasnych! )
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HUKASZ PELOWSKI

Dziekuje!

Eukasz -> lukasz@okiemstratega.pl



