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Opini¢ sporzadzono na podstawie materialéw dostarczonych przez Sad — akta sprawy

nr I C 1 420/08, trzy tomy, oraz o:

> dane dotyczace przebiegu notowan otrzymane z internetowej bazy danych

www.parkiet.com

» pozyskane ze stron internetowych emitentow prospekty emisyjne i dokumenty
informacyjne 53 spélek sposréd tych, ktére debiutowaly na Gietdzie Papieréw

Wartosciowych na ok. 1,5 r. przed debiutem BOMI SA

II. ODPOWIEDZI NA PYTANIA SADU

II.1. Pytanie 1

Czy Dom Maklerski IDM Spétka Akcyjna w Krakowie popetnita btgd metodologiczny

przy okreslaniu wyceny spotki BOMI metodg poréwnawczg?

W odpowiedzi na powyzsze pytanie nalezy odrézni¢ dwie kwestie. Jedng z nich jest

sam wybo6r metody wyceny, a druga prawidiowo$¢ zastosowania wybranej metody wyceny.

Metody poréwnawcze s3 bardzo czegsto stosowanymi metodami wyceny
przedsi¢biorstw. Polegaja one na por6éwnaniu wybranych wskaznikéw ekonomicznych
wycenianego przedsigbiorstwa ze analogicznymi wskaznikami firm z tej samej branzy,
ktérych wycena rynkowa jest juz znana (cho¢by poprzez np. fakt znajdowania si¢ ich w
obrocie gieldowym), 1 ustaleniu na tej podstawie warto$ci wycenianego przedsi¢biorstwa.
Metodologia wyceny bazuje na danych finansowych — rachunku zyskéw i strat, bilansie oraz
przeptywach pienieznych. Wskazniki brane pod uwage to np. zysk netto, zysk operacyjny,
wartos¢ sprzedazy, warto$¢ ksiegowa i in'. Taka metoda wyceny w stosunkowo dobry

spos6b ujmuje biezace trendy rynkowe, gdyz nakierowana jest na probe zmierzenia warto$ci

! Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy, pr. zb. p. red. A. Szablewskiego i R. Tuzimka, Warszawa 2008, s.144

Strona2z 17



1 C 1 420/08

OPINIA BIEGLEGO

poréwnawczej, a nie wartosci wewnetrznej jak np. metoda DCF? Dlatego tez nalezy uznad,

ze sam wybor metody jest prawidlowy i nie budzi zadnych zastrzezen.

Osobna kwesti¢ stanowi natomiast sama metodologia dokonanej przez Marcina
Boguckiego, analityka Domu Maklerskiego IDM SA, wyceny akcji spétki BOMI metoda
poréwnawczg. Zdaniem nizej podpisanego bieglego popetniono tutaj istotny biad

metodologiczny.

Jako poréwnawczy material wyjSciowy przyjeto roczne wyniki badanych spétek po 1
kwartale 2007 roku (tj. za II, IIT i IV kwartat 2006 r. i I kwartat 2007 r.) i zestawiano go z
prognozami finansowymi na 2007 rok Zarzadu BOMI. Nie zostaly wiec uzyte dane
poréwnywalne — nalezato skorzysta¢ z historycznych wynikéw BOMI za analogiczny okres,

ewentualnie poréwnac prognozy BOMI z prognozami spétek z branzy.

Mozna oczekiwaé, ze prognozy dla spélek z branzy za 2007 rok bytyby wyzsze od
wykonania za minione cztery kwartaty (trzy z 2006 r. i jeden z 2007 r.). Gdyby tak byto, to
znajdujaca si¢ w Raporcie analitycznym wycena spétki BOMI metoda poréwnawczg bytaby

wyceng zawyzona.

Wadg takiego doboru danych trafnie pokazuje, w celowo przejaskrawiony sposéb,
Przyktad 1 ze strony 2 (akta., s. 63) podany przez Jarostawa Suptacza w sporzgdzonym przez
niego opracowaniu Bomi pedzi na gietde. Zestawiajac prognozy z danymi historycznymi dla
kilku niemal identycznych spélek ze zblizong oczekiwang dynamikg zysku, otrzymuje si¢

niedowarto$ciowanie kazdej z nich w poréwnaniu z pozostatymi.

2 Wycena i zarzqdzanie... op. cit., s. 200

Strona3z 17



