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Chcesz lub musisz s

skonczy¢ dziatalnosc
na rynku dealerskim?

Cykl szkolen online: T

Jak dobrze przygotowac sie do

sprzedazy dealerskiego biznesu?



SZKOLENIE 3
WYCENA
BIZNESU.

SPRZEDAJACY
W DUE DILIGENCE

Jak dohrze
przygotowac sie
do sprzedazy
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| HARMONOGRAM PROCESU 01

Stworzenie dokumentagji
inwestycyjnej uwzgledniajacej
krotki profil Spotki (teaser)
l i memorandum inwestycyjne
oraz przekazanie jej
wyselekcjonowanym
potencjalnym inwestorom Oferty

Analizy wstepne

‘ i ' - . Analiza ztozonych ofert wstepnych

A ansone) daiatainotc, Przygotowanie propozycja optymalnej strukiury

biznesowej oraz sporzadzenie Equity Story transakq!+maksym.al|zuygce) efekty
modelu finansowego wraz wsportpracy z iInwestorem

z szacunkowa wyceng Spofki
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Wycena przedsiebiorstwa

Wyrozniamy trzy podstawowe metody wyceny przedsiebiorstw, ktore
powszechnie stosuje sie w praktyce rynkowej. Ich dobor zalezy od
szeregu czynnikow, takich jak zaséb danych, cel wyceny, czy branza
podmiotu. Wyceny powstajg przy zaangazowaniu pracownikow
| zarzgdu wycenianego podmiotu, ktorzy wspierajg analitykow
W przygotowaniu prognoz finansowych. \g Dealer Akademia
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| Cele wyceny

Wilasnhosciowe

Transakcyjne

Podatkowe

<

Postepowanie
prawne
(np. uktadowe)
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W # Cena
ycena .
transakcyjna
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| Poziomy wartosci

Wartos¢ inwestycyjna

‘ : : Wartos¢ rynkowa

Wartosé godziwa Wartos¢ fundamentalna
A3 (sprawiedliwa)
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| Metody wyceny przedsiebiorstwa

Wycena Wycena Wycena
dochodowa mnoznikowa majatkowa

(@ (@)
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| Wartosc dla kupujacego

Poprawa efektywnosci
dziatania przedsiebiorstwa
(m.in.: redukcja kosztow,
wzmocnienie wybranych
funkcji biznesowych lub
rezygnacja

z wyselekcjonowanych
rozwigzan)

Konsolidacja mocy
produkcyjnych

w sektorze w celu
osiggniecia efektu skal

Zwiekszenie dostepu do
rynku dla produktow
targetu (lub kupujacego)

Nabycie technologii/know
how, ktorych odtworzenie
bytoby czasochtonne

| kosztowne
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il

Inwestor finansowy

% Wycenia mozliwosc¢ % Kluczowe znaczenie maja dla K Istotnym elementem.
wykreowania wartosci niego kultura organizacyjna, podlegaJaqym wycenie
| osiggniecia zysku sprawnos¢ operacyjna w tran;akcy sg perspektywy
z inwestycji przy zatozeniu | zdolnos¢ do generowania rozwoju rynku
kontynuacji biezgcego silnych przeptywow

modelu biznesowego
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Inwestor strategiczny

% Zazwyczaj oferuje najwyzsza % Zwraca uwage na mozliwos¢ < Ma duzg znajomosc¢
wycene ze wzgledu na szybkiej integracji z biezaca standardow branzowych oraz
dodatkowe efekty synergii, dziatalnoscia szeroka wiedze dotyczaca
ktore moze wygenerowac po perspektyw rozwoju rynku

przejeciu przedsiebiorstwa
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Proces wyceny metoda dochodowa (1/3)

Analiza danych finansowych oraz sytuacji
rynkowej spotki w celu okreslenia
istniejgcych trendow i zidentyfikowania
przewag konkurencyjnych oraz ryzyk
biznesowych.

Analiza danych

Prognozy finansowe

Przygotowanie i ocena prognoz finansowych
we wspotpracy z zarzadem spotki, ktore
pozwola na oszacowanie potencjalnych

zyskow w przysztosci.
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| Proces wyceny metoda dochodowa (2/3)

Dobor metody
kalkulagji

W zaleznosci od charakterystyki biznesu
wyceny metodg DCF mozna dokona¢ na
bazie przeptywow dla przedsiebiorstwa, FCFF,
oraz przeptywow dla wtascicieli kapitatu
witasnego, FCFE.

Kalkulacja przysztych przeptywow
pienieznych ma na celu skwantyfikowanie
tego w jaki sposdb zyski spotki przektadaja
sie na wartosc kreowang dla wtascicieli.

Kalkulacja przeptywow
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| Proces wyceny metoda dochodowa (3/3)

Okreslenie stopy
dyskonta

Okreslenie i kalkulacja stopy dyskonta,
wiasciwej dla zastosowanej metody wyceny
i uwzgledniajacej ryzyko specyficzne oraz
rynkowe wycenianej spofki.

Okreslenie wartosci przedsiebiorstwa oraz
kapitatow wiasnych z wykorzystaniem
zdyskontowanych przysztych przeptywow
pienieznych oraz odpowiednich premii

i dyskont. WARTOSC

Okreslenie wartosci
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Czy wartosc ksiegowa jest
rowna wartosci rynkowej?

\@ Dealer Akademia
i Y o0 ik



Wybrane spdtki o najnizszym P/BV na GPW

BOG
/% an 0y Ehea =
TAURON
| | | |
Bogdanka Kogenera Enea Tauron
P/BV = 0,17 P/BV = 0,24 P/BV = 0,33 P/BV = 0,36 P/BV = 0,38

Czy to oznacza, ze inwestorzy sa nieracjonalni?
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Wybrane spo6tki GPW - wartosé P/BV

éD PROJEKT"

CD Projekt

P/BV = 5,28

najblizej Ciebie
I

Dino

P/BV = 6,50

ilit grupa
J*1¢ pracyj

Grupa Pracuj

P/BV = 9,92

Budimex

P/BV = 11,32

shoper

Shoper

P/BV = 18,32
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| Skorygowane aktywa netto

Etap 1

|dentyfikacja
| 0szacowanie wartosci
rynkowej wszystkich
sktadnikdw majatku
przedsiebiorstwa,
posiadanych na dzien
wyceny

Etap 2

|dentyfikacja
| 0szacowanie wartosci
rynkowej istniejgcych na
dzien wyceny
zobowigzan wycenianego
przedsiebiorstwa

Etap 3

Dokonanie korekty
o wartosci nie zawarte
w bilansie,
np. zobowigzania
pozabilansowe, aktywa
posiadajgce wartosc
rynkowy, lecz nie ujete
w bilansie w wyniku
catkowitego
zamortyzowania itp.

Etap 4

Oszacowane
skorygowanej wartosc
aktywow netto przez
okreslenie réznicy
pomiedzy wartoscig
rynkowa aktywow,

a wartoscig rynkowa
zobowigzan
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| Ktore elementy wymagajg korekty?

Aktywa obrotowe Aktywa trwate

Zapasy Nieruchomosci
Naleznosci Maszyny
Produkty gotowe Samochody
materiaty

Pasywa krotkoterminowe
Zobowigzania z tytutu dostaw
| ustug

Kredyty | pozyczki

Pasywa dtugoterminowe

Kredyty | pozyczki

Zobowigzania z tytutu emisji dtuznych
papierow wartosciowych
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Wycena porownawcza

v Dealer Akademia
s Y v i




| Proces wyceny metodg mnoznikowa (1/3)

Analiza danych finansowych
przedsiebiorstwa oraz weryfikacja
kluczowych czynnikoéw wptywajacych na
kreowanie wartosci biznesu.

Analiza danych

Grupa porownawcza

Analiza grupy przedsiebiorstw notowanych
na gietdzie lub biorgcych udziat
w transakcjach na rynku M&A
odznaczajacych sie podobnym profilem oraz
skalg dziatalnosci.

\@ Dealer Akademia
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Kluczowym elementem wyceny mnoznikowej
jest dobor odpowiedniej bazy wskaznikow,
ktore beda najlepiej odwzorowywaty wartosc
przedsiebiorstwa w kontekscie rynku
| rodzaju prowadzonej dziatalnosci.

Wybor wskaznikow

Standaryzacja wskaznikow

Baze do zastosowania wyceny mnoznikowej
stanowig wyniki spotki, ktore powinny byc
skorygowane o dziatalnos¢ nadzwyczajna

I nieoperacyjny, a takze o wptyw wahan
sezonowych i koniunkturalnych.

| Proces wyceny metodg mnoznikowg (2/3)
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| Proces wyceny metodg mnoznikowg (3/3)

Okreslenie wartosci

Na podstawie wystandaryzowanych wynikow
podmiotu oraz zebraniu danych dotyczacych
wskaznikow w grupie poréwnawczej
wyliczona zostanie szacowana wartosc
przedsiebiorstwa. Praktyka rynkowa jest
wykorzystanie mediany wskaznikoéw
obserwowanych w grupie porownawcze;.

Ze wzgledu na rdznice wystepujgce miedzy
przedsiebiorstwami w grupie poréwnawczej,
stosuje sie premie i dyskonta dostosowane
do indywidualnej sytuacji wycenianego

przedsiebiorstwa. WARTOSC

Premie | dyskonta
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Mnoznik to nie nosnik
wartosci, ale referencja
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| Mnozniki branzowe w Polsce

Dane na 01.06.2024 r.

Budownictwo 4,2 Przemyst spozywczy 5,6

Energia 4,3x P 3,2X
farmaceutyczny

Handel detaliczny 6,0x Telekomunikacja 4,8x

Przemyst

Informatyka 4,3x : 5,9x

motoryzacyjny
Zrodto Biznesradar.pl ‘»’ Dealer Akademia
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| Premie i dyskonta

Premia za
kontrole

Dyskonto za
brak kontroli

Premia
akwizycyjna

Dyskonto
z tytutu braku
ptynnosci

Premia
z tytutu
wielkosci

Dyskonto
z tytutu ryzyk
specyficznych
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| Catos¢ wyceny

Czy stosowanie wytqgcznie wyceny
porownawczej ma sens?

Nie, gdyz tgczenie grupy porownywalnych
firm moze skutkowac niespojnymi
szacunkami wartosci, w ktorych pomijane
sqg kluczowe zmienne, takie jak ryzyko,

stopa wzrostu lub potencjat przeptywow
pienieznych. Ponadto mnozniki
odzwierciedlajg nastroj rynkowy i tgczgce
sie z nim przeszacowania lub
niedoszacowania wartosci spotek.

v Dealer Akademia
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Dane na 01.06.2024 r.

Renault BMW

Group STEL L/\N TIS GROUP

?‘rﬁ
T=5LA
I
EV
EBITDA

EV
Auta
sprzedane

418 210x

48 224x
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Metoda dochodowa

% Odzwierciedla prognozy i plany dotyczace % Oparta na szeregu zatozenia dotyczacych
przysztej dziatalnosci spotki przysztosci spotki, ktére moga nie ziscic sie

% Okresla wartos¢ fundamentalng spotki W przysztosci

< Uwzglednia charakterystyczne cechy % Nie uwzglednia aktualnej wyceny podmiotow
przedsiebiorstwa konkurencyjnych

% Koszt kapitatu wykorzystany do % Trudnos¢ w precyzyjnym oszacowaniu wartosci
dyskontowania uwzglednia ryzyko rezydualnej i prognozie wzrostow w przysztosci
specyficzne spotki

< Kompleksowa, uniwersalna, szczegotowa

v Dealer Akademia



% Uwzglednia sentyment rynkowy dla branzy
% tatwosc i szybkos¢ porownywania wartosci

podobnych przedsiebiorstw

% Niezaleznosc i ograniczone mozliwosci
kwestionowania wynikoéw tego rodzaju
wyceny

Metoda mnoznikowa

% Silna podatnos¢ na wahania koniunkturalne
| rynkowe oraz sezonowos¢

% Ograniczona liczba podmiotéw porownywalnych
% Nie uwzglednia ryzyka specyficznego dla spotki

% Trudna do zastosowania w przypadku
dynamicznie zmieniajacych sie biznesow

v Dealer Akademia
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% Uwzglednia wartos¢ zaangazowanych
w budowe firmy aktywow

% Bierze pod uwage naktady, ktérych
wymagatoby zbudowanie od podstaw
podobnego przedsiebiorstwa

% Pozwala ustali¢ wartosc¢ nierentownego
przedsiebiorstwa

Navigator Capital Group’

Eeeesssssssm——— \/alue delivered.

Wycena majatkowa

% Wymaga zatrudnienia rzeczoznawcow, ktorzy
ustalg wartos¢ poszczegolnych sktadnikow
majatku

% Metoda jest bardzo czasochtonna

% Bardzo ciezko wykorzysta¢ metode majatkowa
do szybkiego szacunku wartosci spotki na
podstawie danych publicznych

% W zaden sposdb nie uwzglednia rentownosci
aktywow
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I popstawowy proeLem: NADOCENA WARTOSCI

Dealer 5.000.000 zt 90.000.000 zt 30-40.000.000 zt
wielomarkowy
2 Stellantis (- 300.000 zt) 4.500.000 zt Wartos¢ nieruchomosci
3  Stellantis 500.000 zt 20.000.000 z+  Wartosc nieruchomosci
4  Renault/Dacia 1.500.00 zt 15.000.000 zt  9.000.000-10.000.000 zt
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Wyceny
zewnetrzne




| Wyceny zewnetrzne. Robi¢ czy nie?

Realizowane gtownie metoda zdyskontowanych
przeptywow pienieznych |lub kilkoma metodami w
celu otrzymania srednigj

Wymagajag duzego naktadu pracy i zaangazowania
firmy dealerskiej (obszerna dokumentacja
finansowa). Konieczne prognozy makroekonomiczne,
rynkowe i firmowe.

Bardzo rzadko uzywane w dealerskich procesach
transakcyjnych. Przygotowywane raczej przy
podziatach spotek lub sporach sgdowych

Koszt zewnetrznej wyceny przedsiebiorstwa

dealerskiego od 40 do 100 tys. PLN  “# Dealer Akademid
J y sy
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Jaka byta liczona szacunkowa wartos¢ polskiej
firmy dealerskiej ?

@ EBITDA 6-8
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Jaka jest obecnie liczona szacunkowa wartos¢
polskiej firmy dealerskiej ?

EBITDA

O,

DealerValue
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| Metody Mnoznikowe/ EU i USA e A

MNOZNIK BRANZOWY

(~5~8)

=

ENTERPRISE VALUE (DEBT 20 0

FREE CASH FREE)

ZADLEUZENIE
ODSETKOWE

GOTOWKA
NIEOPERACYJNA

EQUITY VALUE

0
0
20,0

= | ZYSK BRUTTO/mlIn

MNOZNIK (BLUE SKY 30
| |

MULTIPLE) (~2~9)

WARTOSC OPERACYJNA 45

(BLUE SKY VALUE) ’

WARTOSC 150
| |

NIERUCHOMOSCI

EQUITY VALUE 19 5

;



DealerValue

Model wyceny firmy
dealerskiej oparty o
zastosowanie markowych
mnoznikow wartosci EBITDA

\@ Dealer Akademia
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I Srednia wartoéé mnoznika DealerValue dla marki
SKtADOWE

Liczba sprzedawanych samochodéw na salon

Procentowy spadek lub wzrost sprzedazy marki
w roku kalendarzowym

Poziom zainteresowania autoryzacja
marki (tzw. popyt zewnetrzny)

Poziom lojalnosci dealerow wobec marki
(tzw. popyt wewnetrzny)

Wynik badania satysfakcji dealerow

Ocena stabilnosci przysztej wspotpracy z importerem
ng Dealer Akademia
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Mnoznik DealerValue
WARTOSCI 2024

D |




9,00

8,00

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00

Mnoznik EBITDA przy wycenie wartosci
poszczegolnych marek wolumenowych 2024

6,92
6,45 6,40 6,36
6,16 6,17
598 6,04 5,94
5,76 5,81 572 5,74
5,51
5,28

8,10 815

7,64
7,40 7,41
‘ ‘ 6,74

1.Toyota

2.KIA

3.Mazda

4 SEAT & Cupra

5.Subaru

6.Ssangyong

W 2024

2023

7 Hyundai

8.Skoda

9.Volkswagen

10.Suzuki

11.Renault



8,00

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00

Mnoznik EBITDA przy wycenie wartosci
poszczegolnych marek wolumenowych 2024

5 50 5,68
' 5,36
514
499 4,98 4,96
4,70

12.Dacia

13.Mitsubishi

14.Nissan

15.Honda

523

16.Jeep

W 2024

5,14
4,90
4,74
‘ | l |

17.Ford

2023

18.Peugeot

425 414

19.Fiat

424 433

20.Citroen

4,85

413

21.Alfa Romeo

413 4,10

22.0pel



Wysokos¢ mnoznika T;Q Wysoki mnoznik
EBITDA oraz jego

zmiana 2024 vs 2022 @ v =
@ SSAN NG

HYUNDAI

= Niski mnoznik



Mnoznik EBITDA przy wycenie wartosci
poszczegolnych marek premium 2024

10,00

7,75

o

7,31

o

o

9,00
8,0
7,0
6,0
518
50

8,96
: 8,65 8,76
8,49 8,46 8,36
| | | | | I |
0,00 I |

4,0
3,0
2,0
1,0
Volvo Lexus Mercedes Audi BMW JLR
M rok 2024 MErok 2023

o

o

o

o

o




DealerValue
dodatkowe faktory korekcyjne

Mnoznik od Sredniej do realnej
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I Od sredniej do realnej. Faktory korekcyjne

Trendy krotkoterminowe
Zdarzenia jednorazowe

Biznesy ponadnormatywne. ,,Biznesy autorskie”

Biznesy zZle zarzadzane

v Dealer Akademia
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I Od sredniej do realnej. Faktory korekcyjne

Trendy standardow importerskich
Reprezentacja rynkowa. ,Monopol” lokalny

Reputacja. Relacje konsumenckie
Absorpcja serwisowa

v Dealer Akademia
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| Jak zmodyfikowa¢ mnoznik?

DealerValue 2023 dla Hyundai = 6,36

Trendy krotkoterminowe

Biznes ponadnormatywny. Biznes autorski
Biznes zle zarzadzany

Trendy standardow importerskich
Reprezentacja rynkowa. ,,Monopol lokalny”
Reputacja. Relacje konsumenckie

Absorpcja serwisowa

v Dealer Akademia
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Przypomnienie

lle warta jest autoryzacja?
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Okreslenie Rynkowej Wartosci Dodanej dla spotki dealerskiej

D (wartosc¢ przedsiebiorstwa) = M (rynkowa wartos¢ majatku) + G (rynkowa wartos¢ dodana)

Sktadniki RWD dla firmy dealerskiej
Autoryzacja marki i zwiazane z nig marki sprzedazy

Know-how
Marka dealerska/znaki towarowe

Domeny i strony internetowe

v Dealer Akademia
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Wartosc autoryzacji sprzedazowej i serwisowej (75%)

Rozktad rynkowej wartosci dodanej dla Spotki — oszacowanie wag poszczegdlnych sktadnikdw.

SKEADNIK WAGA UZASADNIENIE

. . L. Bardzo wysoka waga wynika z faktu braku mozliwosci prowadzenia dziatalnosci dealerskiej
Autoryzacje marki Ford i zwigzane
75 % bez posiadania takiej umowy i z praktycznego przypisania do umowy rynkow sprzedazy.

i ob das
Z Niq obszary sprzecazy Utrata umowy autoryzacyjnej wigze sie z bardzo istotna utratg przychodow i zyskow spotki.

Srednia waga wynika z faktu ze dziatalnos$c¢ dealerska wymaga posiadania kadry zarzad-
Know-how 15% czej i pracowniczej o wysoce wyspecjalizowanej wiedzy. Jest to najtrudniej odtwarzalny,

poza umowa autoryzacyjng, zasob przedsiebiorstwa.

Niska waga wynika z faktu niewielkiej wartosci marki sieci sprzedazy dealerskiej dla poten-
Marka/Znaki towarowe 3% cjalnego nabywecuy, ktéry zgodnie z powszechng rynkowa praktyka w Polsce kontynuuje

dziatalnosc pod wtasna lub nowa marka.

Niska waga wynika z faktu niewielkiej wartosci domen i stron internetowych sieci sprzeda-

D st it , 79 zy dealerskiej dla potencjalnego nabywecy, ktéry zgodnie z powszechna rynkowa praktyka
omeny i strony internetowe

J J 0 w Polsce kontynuuje dziatalnosc pod wtasna lub nowa marka uzywajac nowych domen i

stron internetowych.
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| Sentyment do nieruchomosci

Polscy dealerzy w odroznieniu od dealerow z
zachodu Europy przy M&A niezwykle cenig
nieruchomosci

Sprzedaz nieruchomosci jest czesto warunkiem
transakcji ze strony kupujgcego

Zdecydowana wiekszos¢ transakgji na polskim rynku
to transakcje nieruchomosciowe.
W roku 2022 - 15 na 18 transakg;ji

Czy sentyment ten przetamig transakcje MB
Sosnowiec czy MB Warszawa, gdzie oferta dotyczy

tylko spétek operacyjnych? \# Dealer ﬁf{%ﬁ%




| ROLA NIERUCHOMOSCI W WYCENIE

Wycena porownawcza Wycena dochodowa Wycena majatkowa
Wptltyw
nieruchomosci I 1
na wycene
Zalozenie Zestawienie wynikow Przedmiotem analizy s3 Przedmiotem analizy jest
finansowych do spoétek przyszte przeptywy majatek spotki.
porownywalnych pieniezne, ktorych Skorygowane aktywa
Nieruchomosci wygenerowanie netto wptywaja wprost na
wptywaja na mozliwos¢ mozliwe jest dzieki wartosc spotki
generowania tych posiadanym aktywom
wynikow

Jezeli wycena majatkowa jest wyzsza niz dochodowa, racjonalnym jest
zakonczenie dziatalnosci i wyprzedaz majatku

v Dealer Akademia



| ILE WAZA NIERUCHOMOSCI?

CASE RRG Warszawa

Nabycie 100% udziatow RRG Warszawa przez Grupe PGD

Aktywa: dziatalnosc operacyjna sprzedaz/serwis Renault/Dacia (5
obiektow/ 5.000 aut rocznie). Nieruchomosci wtasne: 3 odrebne
nieruchomosci o szacowanej wartosci 50-60 min pln

SREDNIA EBITDA: 4,4 min zt, SREDNI ZYSK BRUTTO: 1,2 min z}

v Dealer Akademia
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| CASE RRG WARSZAWA

= ] o

MNOZNIK BRANZOWY 5 90

DealerValue

ENTERPRISE VALUE (DEBT
FREE CASH FREE) 2 5'96

Wycena niewlasciwa.

Same nieruchomosci sg
warte 60 min PLN

ZADLUZENIE
B ODSETKOWE 0
_ GOTOWKA 0

NIEOPERACYJNA

EQUITY VALUE
2 5,96 v Dealer Akademia
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| CASE RRG WARSZAWA

x MNOZNIK BRANZOWY 5'90

DealerValue

ENTERPRISE VALUE (DEBT
FREE CASH FREE) 25'96

Wycena niewtasciwa.
Nie sumujemy wartosci

przedsiebiorstwa z wartoscig
nieruchomosci.

WARTOSC
b NIERUCHOMOSCI 60

EQUITY VALUE 85,96

v Dealer Akademia
s Y v i



| CASE RRG WARSZAWA

REALNE POTENCIJAL

=t ] 4a0] oo seocouan

wartosc transakcji
MNOZNIK BRANZOWY 5.90 >6,5 J

DealerValue 90 min PLN.
ENTERPRISE VALUE (DEBT 25 Q6 >65.0 Prawdopodobnie

FREE CASH FREE) model wyceny:

+ ZADLYUZENIE 0 0 ,,PO POTENCJALE"
ODSETKOWE

) ﬁ(l)ETc?:gllz(:chNA 0 0

= EQUITY VALUE 25.96 >65,0

v Dealer Akademia
VWN”?TW



| ROLA NIERUCHOMOSCI W WYCENIE

Zatozenia

posiada nieruchomosé? tak nie
Przychody 200 000 000 200 000 000
- Koszty operacyjne, w tym: 193 750 000 194 800 000
V\.’arto:‘c . . Amortyzacja 1 750 000 0
nierucnomosci Czynsz 0 2 800 000
Inne koszty 192 000 000 192 000 000
Stopa EBIT 6 250 000 5 200 000
P _ EBITDA 8 000 000 5 200 000
amortyzacji
nieruchomosci 56 000 000 36 400 000
Nieruchomos¢ 35 000 000 0
VA | [ J
Zaktadana stopa Dlaczego roznica
zwrotu z s e
dzierzawy w wartosci to 19,6 min
. ° [ ]
Mnoiznik a nie 35mln?

EV/EBITDA

v Dealer Akademia
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| WYCENY NIERUCHOMOSCI/SPOSOBY

-
V—
V—
«—

OPERAT SZACUNKOWY WYCENA WEWNETRZNA
Profesjonalny UPROSZCZONA
Niezalezny SZYBKA
Platny BEZPLATNA

v Dealer Akademia
s Y v i



| Operat szacunkowy nieruchomosci

Podstawowy, profesjonalny dokument wyceny
nieruchomosci. Wykonuje niezalezny rzeczoznawca.

W przypadku przygotowania do transakgji
sporzadzenie aktualnego, obiektywnego operatu
jest niezbedne.

WAZNE: operat powinien by¢ przygotowany rzetelnie,
pod potrzeby transakcji rynkowej, a nie na potrzeby
np. kredytu bankowego

Koszt wykonania operatu nieruchomosci dealerskich
waha sie obecnie od 3 do 10 tys. PLN

@ Dealer Akademia-




Szacunkowa wartos¢ nieruchomosci dealerskiej
WZOR WYCENY WEWNETRZNEJ

PLN/m2 wartos¢
inwestycji wartos¢ inwestycji amortyzacja amortyzacji/ wartosc
m2 nowej nowej /remont remontu transakcyjna

dziatka 4320 900 3.888.000

salon 660 5500 3.630.000 30% 1.089.000

biura 400 4500 1.800.000 30% 540.000

serwis 570 3500 1.995.000 30% 598.000

11.313.000 2.227.000 9.086.000

v Dealer Akademia
M%W
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Salon i serwis dealerski NAVIA w Mierowie

PROPDZYCJA INWESTYCYJNA \g Dealer Akademia
Mﬁr%m




INFORMACJE O NIERUCHOMOSC!

Dziatka nr 111/ 3:

Dziatka zabudowana budynkiem salon/serwis: pow. 4.320 m2 (wtasnosc)

Obiekt:

Powierzchnia zabudowy: 1377.46 m?
Powierzchnia uzytkowa: 1635.49 m?
Kubatura: 13552.30 m?

W tym:

Salon 664 m2 (parter)
Serwis 569 m2, w tym magazyn i pomieszczenia pomochicze
Biura (antresola) 402 m2

v Dealer Akademia
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PODSTAWOWE DANE FINANSOWE i ORGANIZACYJNE

Przychody (PLN) 143.345.165,96  109.788.623,51 139.743.160,88

Zysk netto (PLN) 3.451.466,55 1.035.669,70 727.175,99

*

Zatrudnienie na dzien 1 stycznia 2022: 67 osoéb

v Dealer Akademia
s Y v i



EBITDA skorygowana

EBITDA /skorygowana 2.530.00 2.300.000 1.620.000
(PLN)*

* Czynniki korekcyjne dla
poszczegolnych lat zawarte sg w
tabeli 14

v Dealer Akademia
s Y v i




| lle jest warte GR AUTO? PRZEDSIEBIORSTWO

Metoda mnoznikowa

- EBITDA/mIn (érednia z 3 lat) m

x  MNOZNIK BRANZOWY 5 90
DealerValue

—  ENTERPRISE VALUE (DEBT FREE CASH 12 68
FREE) !

4+  ZADEUZENIE ODSETKOWE 0

; GOTOWKA NIEOPERACYJNA 0

= EQUITY VALUE 12,68

v Dealer Akademia
s Y v i



lle warte jest GR AUTO? NIERUCHOMOSCI

Wycena wewnetrzna

PLN/m2 wartosc
inwestycji  wartosc inwestycji amortyzacja amortyzacji/ wartosc
m2 nowej nowej /remont remontu transakcyjna

dziatka 4320 900 3.888.000

salon 660 5500 3.630.000 30% 1.089.000

biura 400 4500 1.800.000 30% 540.000

serwis 570 3500 1.995.000 30% 598.000

11.313.000 2.227.000 9.086.000

v Dealer Akademia



lle warte jest GR AUTO? BEZ AUTORYZACJI

D (wartos¢ przedsiebiorstwa) = M (rynkowa wartos¢ majatku) + G (rynkowa wartos¢ dodana)

12,68 min PLN = 9,09 min PLN + 3,59 min PLN

Sktadniki RWD dla firmy dealerskiej/ RAZEM 3,59 min PLN

Autoryzacja marki i zwiazane z nia marki sprzedazy 79% = 2,69 min PLN

Know-how
Marka dealerska/znaki towarowe
Domeny I strony internetowe

WARTOSC BEZ AUTORYZACJI 9,99 min PLN

v Dealer Akademia
s Y v i



lle warte jest GR AUTO?

________________________________________|MINPIN

Przedsiebiorstwo (wg DealerValue) 12,68
Nieruchomosc¢ (szacunek wewnetrzny) 9,09
Bez autoryzacj 9,99

v Dealer Akademia



| HARMONOGRAM PROCESU 01

Stworzenie dokumentagji
inwestycyjnej uwzgledniajacej
krotki profil Spotki (teaser)
l i memorandum inwestycyjne
oraz przekazanie jej
wyselekcjonowanym
potencjalnym inwestorom Oferty

Analizy wstepne

‘ i ' - . Analiza ztozonych ofert wstepnych
A e o Przygotowanie rcpons spyrnane sy
biznesowej oraz sporzadzenie Equity Story transakq!+maksym.al|zuygce) efekty

modelu finansowego wraz wsportpracy z iInwestorem

z szacunkowa wyceng Spofki

\@ Dealer Akademia
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| HARMONOGRAM PROCESU 02

~

Badanie Oferty

due diligence wigzace
e

Nadzor nad realizacjg przebiegu
due diligence (badania danych
finansowych i dokumentow
Spotki przez doradcow inwestora)

Analiza ztozonych ofert wigzacych
i wydanie rekomendacji odnosnie
wyboru inwestora

v Dealer Akademia
s Y v i



v Dealer Akademia ®
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| Przygotowanie do procesu Due Diligence

Wyvbar doradc Umieszczenie danych
y radey Wybor dostawcy VDR dotyczacych
transakcyjnego W
przedsiebiorstwa w VDR

Sprzedajacy

VDR - Virtual Data Room — platforma, umozliwiajgca udostepnienie danych spotki doradcom kupujacego.
Najczesciej umozliwia doktadng ewidencje pobran udostepnionych plikow oraz zapewnia zabezpieczenia
przed nieuprawnionym kopiowaniem materiatow.

v Dealer Akademia
s Y v i



| Co to jest Virtual Data Room?

Virtual Data Room to w uproszczeniu fordata
elektroniczne repozytorium dokumentow
online, w ktorym firma moze utrzymywac

poufne informacje i udostepniac je innym Deals %
podmiotom.

Datasite’

s ANSARADA
3} OX STERLING
ssfic

v Dealer Akademia
s Y v i




USER | GROUP 11 LOG IM |1 TIME {MIMUTES) [P ADDRESS DATE |

v Dealer Akademia
s Y v i




| VDR

.
|

Number of documents (Viewed, printed, saved) from the

EQInIng

B Humber of documents (veewed, pinied, saved)

0 500

MNumiber ol decumenis available

o

Sort 1L

e ________________________
844
e |

v Dealer Akademia
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| VDR

5 most popular documents for selected groups

1611.47

the begining

1036.68 -

500 1000 1500 2000

TOTAL

DOCUMENT OR FOLDER

72052 62.03 82.03 2064,58

<7 C S3 1626,77

43 75 1289,82

S8 0 0 11509

03668 T4z 222 111633

Total 6786,18 260,92 2013 72484

v Dealer Akademia
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I Proces finansowego due diligence probuje
odpowiedzieC m.in. ha nastepujace pytania:

uT A W DN

Czy informacje przekazane przez podmiot przejmowany, na ktorych
kupujacy opiera swoje przypuszczenia, sg rzetelne i prawdziwe?

Jaka byta wysokos¢ dotychczas poniesionych naktadow inwestycyjnych
I innych kosztow?

Jakie sg potencjalne synergie zwigzane z proponowang transakcjg? Jakie sg
gtowne ryzyka finansowe?

Jakie wydarzenia biznesowe miaty wptyw na sukcesy/porazki w poprzednich
okresach?

Jakie sg kluczowe czynniki sukcesu?

\@ Dealer Akademia
i Y o0 ik



I Wazne sktadowe raportu due diligence
finansowego

‘ 1 Profil przychodow
‘ 2 Raport zarzadu

Raportowana i skorygowana EBITDA

Koszty wewnatrzfirmowe

Raportowane i skorygowane aktywa netto, kapitat obrotowy oraz gotowka

v Dealer Akademia
s Y v i
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I Wazne sktadowe raportu due diligence prawnego

®

on b~ W

‘ 1 Sprawy korporacyjne

Postepowania sgdowe

Sprawy pracownicze

Umowy handlowe

Nieruchomoci i sktadniki majatku

® <

® 7
® s
® o

Dane osobowe

Finansowanie

Pomoc publiczna

Podatki

v Dealer Akademia
s Y v i



IJak
wyglgda
raport
Due
Diligence?

Navigator Capital Group®

s Value delivered.

Company has been subject to audit in FY18 and FY19 performed by an auditor According to auditor’s findings, there
are no identified errors in posting or recognition of accounting positions.

We received Management reports which tracks the performance of the Company by the business units. We also received
reconciliation of the differences between Management reports and statutory reports. Additionally, we received breakdown of trail
balances as of 30.06.2018, 30.06.2019 and 30.06.2020 by business units, which is the base for the preparation of Management
reports. Breakdown of trail balances as of 31.12.2018 and 31.12.2019 were not available.

The Company made available significant number of documents in the VDR In course of due diligence, names of customers have not
been revealed as well as other sensitive data. Additionally, we have not received answers to smaller part of our questions (in
relation to discounts to customers and explanation of nature of some costs).

Management have provided us with answers to questions and additional documentation as supplement to answers. We had a first
conference call with Management and few additional ones afterwards.
We are of opinion that Management made the best effort to make available all necessary documents and answer to all questions.

OCO@
CO®

OO0
OCO@®

v Dealer Akademia
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IJak
wyglgda
raport
Due
Diligence?

Navigator Capital Group®

s Value delivered.

Key Investment Tax Considerations

Company is in a profit position as at

CIT was not paid during the period under scope due to tax losses that were carried ~ Turnover

forward. Book income / (1055)

In the observed period had tax add-backs for entertainment, car use Tax add-backs
expenses, asset shortages, interest between related parties, value adjustment and Tax deductions

write-off of receivables, provisions and increases for other expenses. Taxable income

During the period under scope had deductions for other expenses from NOLs (Tax losses utiised)

previous periods, other income and education incentive.

FY16 FY17 FY18 FY19

Taxable base/ Tax losses carry forward

Corporate income tax liability

CARRY-FORWARD LOSSES (NOLs)

The Company was not a subject to a tax audit.

Statute of limitations begins to run after the year in which the tax liabilities should have

been assessed.

General statute of limitations is 6 years.

However, the statute of limitations for Tax Authorities to initiate a tax audit is 3 years.

Access to information Access to Management

0000

Data was provided via dataroom (1.e.VDR) to
which selected team members involved in the due
diligence had access.

Questions and answers were uploaded to the same VDR.

A call with head of accounting was organized as well,
where certain answers were provided.

0000

We had direct access to Management, ie.
Target's Bord Member via organized call. Target's
Board Member was available and open for
questions.

DISTRIBUTION CAPACITIES

FYs open to tax audit FY16 FY17 FY18 FY19 FY20

X v v v v
v

Quality of the tax information

0000

= Information provided was of good quality.

* Relevant confirmations from Tax Authorities’ system for
tax forms were provided as well.

= For certain documents, information was hidden (e.g.
names of business partners and the like).

v Dealer Akademia
s Y v i



I /Zadania Sprzedajgcego w procesie due diligence

‘ 1 Udostepnianie dokumentow niezbednych do przeprowadzenia badania

‘ 2 Dostepnosc do dyskusji z inwestorem

Decyzja o strukturze transakgji

on b~ W

Decyzja w zakresie preferencji dot. rozliczenia transakgji

v Dealer Akademia
s Y v i



| DECYZJA!

W trakcie Due
diligence Sprzedajacy
musi zdecydowac
o strukturze
transakgji

\@ Dealer Akademia
i Y o0 ik



Struktury transakcji fuzji
| przejec

v Dealer Akademia
s Y v i



| Gtowne struktury transakcji

Transakcja

Zakup udziatow Zakup aktywow

\@ Dealer Akademia
WMW



Wartos¢ spoftki

Zakup udziatow

% Wartosc spotki (Enterprise Value) to wartosc
kapitatow wtasnych powiekszona o dtug
netto przedsiebiorstwa

% Nabywca odpowiada za zobowigzania
finansowe przejmowanej spotki

Navigator Capital Group’

Eeeesssssssm——— \/alue delivered.

Zakup aktywow

% Brak odpowiedzialnosci kupujacego za
zobowigzania spofki

% Ptacona kwota odpowiada wartosci
przejmowanych aktywow, nie zas catej spofki

v Dealer Akademia
s Y v i



Kwestie podatkowe

Zakup udziatow Zakup aktywow

% Koszty podatkowe wystepujg dopiero % Zaptacona cena alokowana jest na
w momencie zbycia przedsiebiorstwa poszczegolne aktywa przejete na mocy

o3 Kupujacy Op+aca podatek PCC w WySOkOéCi transaiji ijeSt amortyzowana W kOle_jnyCh
1% okresach

/

% Cena powiekszona jest o obowigzujacy podatek
VAT

v Dealer Akademia
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Pozostate aspekty

Zakup udziatow

% Proces wymagajacy w wiekszosci
przypadkow wystgpienia o zgode UOKIK

% Proces transakcyjny trwa najczesciej od pot
roku do roku

Navigator Capital Group’

Eeeesssssssm——— \/alue delivered.

transakgji

Zakup aktywow

% Brak koniecznosci pozyskania zgod
administracyjnych

% Szybkosc¢ procesu

v Dealer Akademia



Zakup udziatow

Podsumowanie

Zakup aktywow

% Akcjonariusze/udziatowcy Sprzedajacy

Transfer
% Tak pozwolen/
decyzji

“ Kontrakty pozostajg w Spotce bedacej Transfer
przedmiotem transakgji kontaktow

Odpowiedzialnosc

% Zgodnie z zapisami SPA sprzedajacego

% Od zyskow kapitatowych Podatek

Odpowiedzialnosc

% Solidarna :
kupujgcego

R

* Spé+ka

*%* Nle

% Wymaga uzyskania zgod lub ponownego
zawarcia umow

* Rekojmia za wady
“ CIT

< Brak v Dealer Akademia



| DECYZJA!

W przypadku
sprzedazy udziatow,
Sprzedajgcy musi
zdecydowac
o preferowanym
sposobie rozliczenia
transakgji

\@ Dealer Akademia
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| Realizacja transakcji

Mechanizmy
cenowe

Closing accounts

Locked box — — dostosowanie

cena sztywna na dzien

zamkniecia

\@ Dealer Akademia
e o010



Schemat rozliczenia transakcji

Dzien Locked Box Dzien podpisania Dzien zamkniecia
SPA transakcji

Due diligence finansowy, bazujacy na iy .
LOCked bOX sprawozdaniu na dziehn Locked Box E::it;(rjmzc catej

@ﬁ Ustalenie ceny transakcyjnej zamknigciu

Ptatnosc
wstepna

C|Qsing Ustalenie algorytmu rozliczania ceny O EeETE i
dtugu netto IS
Accounts Due Diligence pozwalajace na i ka%ita’ru stosownych -
identyfikacje zapotrzebowania na obrotowego na korekt ceny -
kapitat obrotowy oraz dtugu netto zamknieciu
Rozliczenie
transakgji

v Dealer Akademia
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Cechy wspolne
mechanizmow cenowych

Koniecznosc
przeprowadzenia due
diligence

Zabezpieczenie obydwu
stron transakgji

v Dealer Akademia
s Y o0 b




Co zrobi¢ w razie rozbieznoSci w
wycenie, czyli o mechanizmie earn-out



| Mechanizm earn-out

UWAGA!

Earn-out polega na uwarunkowaniu
ostatecznie ptaconej ceny od
osiggniecia przez przedsiebiorstwo
okreslonych celow w okreslonym czasie
po zamknieciu transakgji.

v Dealer Akademia
s Y v i



| Przyktad zastosowania earn-out

EBITDA LTM: 4mln
Oferta: 5.0x EBITDA LTM + 2 mIn w wypadku poprawy
wynikow w kolejnym okresie

\@ Dealer Akademia
i Y o0 ik



% Czynnik motywujacy sprzedajgcego do
zaangazowania w dziatalnosc
sprzedawanego przedsiebiorstwa po
zamknieciu transakgji

% Wypetnia luke w oczekiwaniach
dotyczacych ksztattowania ceny
transakcyjnej

Navigator Capital Group’

Eeeesssssssm——— \/alue delivered.

Mechanizm earn-out

% Moze spowalniac integracje biznesu
% Rodzi ryzyko manipulacji w celu zmniejszenia
ceny transakcyjnej

% Rodzi ryzyko sporoéw sgdowych w zakresie
rozliczenia dodatkowych sktadnikow ceny

v Dealer Akademia



Policz ile jestes wart?

Cwiczenia domowe




ILE JESTEM WART?
Szacunkowa autowycena*

________________________________________|MINPIN

Przedsiebiorstwo (wg DealerValue) ?
Nieruchomos¢ (szacunek wewnetrzny) ?
Bez autoryzacji ?

* Zgodnie z modelami na slajdach 70 -73

v Dealer Akademia



| WIDZIMY SIE ZA TYDZIEN

Strategie. Jak i gdzie szukac¢ inwestorow?

Przygotowanie procesu. Wewnetrzne DD

lle naprawde jestem warty? Wyceny

Umowa sprzedazy. Prawo i podatki

v Dealer Akademia
s Y v i
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