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Szanowni Państwo,

Mamy przyjemność przedstawić podsumowanie wyceny wartości rynkowej spółki 

Archicom S.A. (dalej Spółka, Archicom lub Zamawiający). Wycena sporządzona została 

na dzień 31 marca 2023 r. (zwany dalej Dniem Wyceny) na potrzeby ustalenia ceny 

emisyjnej akcji Archicom w związku z planowaną transakcją wniesienia do Archicom 

aportu w postaci zorganizowanej cześci przedsiębiorstwa Pionu Biznesu Mieszkaniowego 

Echo Investment S.A.

Niniejszy dokument został przygotowany zgodnie z warunkami Umowy nr 306/DD/22 

zawartej pomiędzy Grant Thornton Frąckowiak Prosta spółka akcyjna z siedzibą w 

Poznaniu (zwaną dalej Grant Thornton) oraz Archicom S.A. z siedzibą we Wrocławiu.

Przygotowując wycenę, opierano się na sprawozdaniach finansowych, prognozowanych 

danych finansowych oraz innych dokumentach, informacjach i wyjaśnieniach, które 

uzyskano od Zamawiającego. Założono, że otrzymane informacje są prawidłowe, rzetelne 

i że zostały przekazane zgodnie z najlepszą wiedzą Zamawiającego. Grant Thornton nie 

ponosi odpowiedzialności za ich prawidłowość i rzetelność.

Zastosowane przez Grant Thornton procedury wyceny nie oznaczają, że w ramach 

niniejszego projektu przeprowadzone zostało badanie sprawozdania finansowego lub jego 

przegląd, ani w rozumieniu obowiązujących w Polsce przepisów, ani w rozumieniu 

Międzynarodowych Standardów Rewizji Finansowej.

Przedstawione w wycenie prognozowane informacje finansowe dotyczą zdarzeń, które 

mogą, ale nie muszą się zdarzyć w przyszłości. Ze względu na naturę takich informacji nie 

jest możliwe uzyskanie zadowalającej pewności, że zaprezentowane wyniki finansowe 

zostaną przez Spółkę osiągnięte. Faktycznie osiągane wyniki w latach prognozy mogą 

różnić się od przedstawionych w wycenie, gdyż ustalone zostały w oparciu o zbiór 

założeń, obejmujących także hipotezy dotyczące przyszłych zdarzeń i działań, których 

urzeczywistnienie niekoniecznie musi nastąpić.

Potwierdzeniem prawidłowości i rzetelności przekazanych przez Zamawiającego danych 

jest Oświadczenie Zarządu, zamieszczone w załączniku do niniejszego dokumentu.

Grant Thornton nie ponosi odpowiedzialności za efekty wykorzystania Raportu (w części 

lub całości) przez osoby niebędące jego adresatem (niebędące osobami/podmiotami z 

grupy kapitałowej Archicom S.A. lub doradcami i współpracownikami Zamawiającego). 

Grant Thornton nie ponosi odpowiedzialności za skutki jakichkolwiek decyzji podjętych w 

oparciu o informacje zawarte w niniejszym dokumencie.

Niniejsze opracowanie stanowi całość i żadna jego część lub strona nie powinna być 

czytana i interpretowana bez zapoznania się z całością dokumentu.

W przypadku dodatkowych pytań lub wątpliwości prosimy o kontakt.

Z poważaniem,

Mariusz Maik  Małgorzata Kaczmarczyk-Białecka

Partner  Senior Menedżer

E mariusz.maik@pl.gt.com E   malgorzata.kaczmarczyk-bialecka@pl.gt.com
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W ramach Podsumowania menedżerskiego zaprezentowane zostały najważniejsze 

informacje dotyczące przeprowadzanej wycenie, tj. wyceny wartości Archicom S.A.

Koncepcja biznesowa

Archicom S.A. jest ogólnopolskim deweloperem notowanym na Giełdzie Papierów 

Wartościowych w Warszawie. Spółka rozpoczęła swoją działalność w 1986 r. jako biuro 

architektoniczne, z którego później rozwinęła się firma deweloperska. Głównym 

przedmiotem działalności Grupy Archicom jest projektowanie, realizacja i sprzedaż lokali 

mieszkaniowych. Realizowane przez Spółkę inwestycje to w większości wieloetapowe, 

kompleksowe założenia urbanistyczne. Model biznesowy Archicom opiera się na 

samodzielnym pozyskiwaniu gruntów, opracowywaniu koncepcji projektów oraz realizacji 

inwestycji przez generalnych wykonawców w ramach własnych struktur lub 

pozyskiwanych z zewnątrz.

Spółka posiada inwestycje mieszkaniowe zlokalizowane we wszystkich dzielnicach 

Wrocławia, a jej oferta jest zdywersyfikowana pod względem standardów i obejmuje 

segmenty: popularny, premium oraz apartamentowy. Dodatkowe zróżnicowanie struktury 

metrażowej w ramach konkretnych inwestycji pozwala na dotarcie z ofertą do grup 

docelowych obejmujących większość potencjalnych klientów na rynku usług 

deweloperskich. Do głównej grupy odbiorców w segmencie mieszkaniowym należą klienci 

indywidualni kupujący lokale na własne potrzeby bądź w celach inwestycyjnych. Archicom 

wspiera swoich klientów na każdym etapie procesu zakupowego zapewniając m.in. 

doradztwo kredytowe, projektowanie wnętrz, wykończenie mieszkań pod klucz oraz 

rabaty u wybranych dostawców produktów i usług w ramach klubu lojalnościowego 

Zadomowieni.

Podejście do wyceny

W przypadku wyceny wartości Spółki zastosowano dwie metody wyceny dochodową – 

zdyskontowanych przepływów pieniężnych oraz porównawczą.

Wycena metodą dochodową

W metodach dochodowych przedsiębiorstwo rozumiane jest jako podmiot gospodarczy 

ukierunkowany przede wszystkim na wzrost dochodów oraz wartości. Wycena metodą 

zdyskontowanych przepływów pieniężnych DCF określa zdolność firmy do generowania 

dochodów (korzyści i zysków), które wynikają z połączenia umiejętności menedżerskich, 

wykorzystania posiadanych zasobów będących własnością firmy oraz innych dostępnych 

zasobów. 

Podsumowanie menedżerskie     (1|3)

W przypadku Spółki oszacowana metodą dochodową wartość rynkowa pokazuje ile na 

Dzień Wyceny warte są wszystkie przepływy pieniężne jakie Archicom wygeneruje w 

przeciągu kolejnych lat, realizując z sukcesem przyjęte założenia w obrębie prognoz 

sprzedaży i planowanego poziomu rentowności. 

Wycena zdyskontowanych przepływów pieniężnych uwzględnia takie elementy 

działalności przedsiębiorstwa jak:

• dynamika wzrostu wyrażona w postaci dynamiki wzrostu przychodów ze sprzedaży,

• struktura kosztów operacyjnych,

• nakłady inwestycyjne na majątek trwały,

• zapotrzebowanie na kapitał obrotowy netto,

• koszt kapitału odzwierciedlający ryzyko działalności przedsiębiorstwa.

Wycena metodą rynkową

Metody rynkowe przedstawiają wartość Spółki z punktu widzenia inwestora rynkowego 

dokonującego obrotu papierami wartościowymi spółek notowanych. 

Wycena metodą porównawczą opiera się na znalezieniu porównywalnej spółki, której 

wartość rynkowa jest znana. Aby określić wartość podobnej spółki wykorzystywane są 

dane dotyczące spółek notowanych na giełdach papierów wartościowych. Zakłada się, że 

jeśli zakres działalności dwóch spółek jest do siebie zbliżony, to generowane przez nie 

przepływy pieniężne będą zależały od tych samych czynników, czyli będą silnie 

skorelowane ze sobą. 

Wybór metody - uzasadnienie

W opinii Grant Thornton, o wartości Spółki decyduje przede wszystkim 

potencjał dochodowy, a tym samym przepływy pieniężne, które Archicom 

wygeneruje w kolejnych latach dla swoich właścicieli. W związku z tym, 

rekomendowany wynik wyceny został skalkulowany z wykorzystaniem 

metody dochodowej. Mając jednak na uwadze, iż wartość Spółki jest 

kalkulowana dla celów transakcyjnych, sporządzona została również 

wycena metodą porównawczą, w celu skonfrontowania otrzymanych 

wyników. 
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Prognoza wyników Szczegółowy okres projekcji obejmuje okres 04.2023-12.2027. 

Prognoza przychodów ze sprzedaży, inwestycji, kosztów i 

rentowności oparta została o plany i oczekiwania Spółki według 

najlepszej wiedzy na dzień ich przekazania

Przepływ w okresie 

rezydualnym

Przepływ w okresie rezydualnym przyjęto jako przepływ z 

ostatniego okresu projekcji z uwzględnieniem odpowiednich 

nakładów na zakup gruntów w relacji do zakładanych przepływów, 

a także z uwzględnieniem wartości należnego podatku (19% 

wartości przepływów). Na podstawie przeprowadzonych analiz, a 

także konsultacji z Zamawiającym uznano, iż prognozowany 

przepływ w 2027 roku odzwierciedla powtarzalną wartość 

przepływów pieniężnych, jaką Spółka będzie w stanie generować 

w długim horyzoncie czasowym. 

Wartość 

przedsiębiorstwa

Wartość przedsiębiorstwa (EV) stanowi sumę wartości bieżących 

przepływów pieniężnych (24%) oraz wartości rezydualnej (76%).

Wartość kapitałów 

własnych

W ramach kalkulacji wartości kapitałów własnych Spółki, wartość 

przedsiębiorstwa została dodatkowo skorygowana o: 

• wartość długu netto (wartość zadłużenia pomniejszona o kwotę 

środków pieniężnych, a także przepływów wynikających ze 

zdarzeń korporacyjnych, które zostaną wykonane przed 

dokonaniem transakcji),

• kwotę należności związanej z otrzymaniem ostatniej transzy za 

sprzedaż spółki Archicom Polska S.A.,

• wartość posiadanych obligacji wraz z naliczonymi do Dnia 

Wyceny odsetkami,

• wartość nieruchomości inwestycyjnych (z wyłączeniem 

gruntów dostępnych do sprzedaży oraz budynku City 2 – w 

ramach projekcji uwzględniono wpływy z tytułu sprzedaży tych 

aktywów).

WACC,

Stopa wzrostu po 

okresie projekcji

12,91% (więcej na stronie 27).

q = 2,5%

Pozostałe Kalkulacja przepływów została przygotowana w wariancie FCFF – 

tj. szacując wartość z punktu widzenia wszystkich dostarczycieli 

kapitału.

Mnożnik Wycena Spółki została przygotowana przy użyciu mnożnika 

EV/EBITDA. W opinii Grant Thornton jest to najbardziej 

miarodajny mnożnik, który jest powszechnie wykorzystywany w 

wycenach przedsiębiorstw sporządzanych na potrzeby 

transakcyjne. W porównaniu do mnożników opierających się na 

zysku netto, czy wartości księgowej, mnożnik EV/EBITDA jest w 

znacznym stopniu niezależny od wszelkiego rodzaju zabiegów 

księgowych, które mogą doprowadzić do zawyżenia lub zaniżenia 

rzeczywiście wypracowywanych wyników przez dane 

przedsiębiorstwo. Ponadto, wskaźnik ten uwzględnia wartość 

zadłużenia, a także jest najmniej podatny na różnego rodzaju 

zdarzenia jednorazowe. Mnożnik EV/EBITDA jest również bardziej 

wiarygodny w porównaniu do wskaźników opierających się na 

przychodach (np. EV/S), które mają ograniczone zastosowanie np. 

w przypadku spółek o zróżnicowanej rentowności.

Wynik przyjęty do 

wyceny

Do wyceny wykorzystany został średni wynik EBITDA z lat 2020-

2027, znormalizowany o przepływy wynikające z działalności 

zaniechanej. Przyjęcie uśrednionego wyniku EBITDA z dłuższego 

okresu umożliwiło zminimalizować wpływ ewentualnych odchyleń 

w poszczególnych latach historycznych oraz w okresie projekcji, 

które mogłyby zaburzyć finalny wynik wyceny. 

Kalkulacja 

mnożników

Wartości mnożników EV/EBITDA dla poszczególnych spółek 

porównywalnych zostały obliczone na Dzień Wyceny z 

wykorzystaniem bazy danych S&P Caipital IQ. 

Wartość kapitałów 

własnych

W ramach kalkulacji wartości kapitałów własnych Spółki, wartość 

przedsiębiorstwa została dodatkowo skorygowana o: 

• wartość długu netto (wartość zadłużenia pomniejszona o kwotę 

środków pieniężnych, a także przepływów wynikających ze 

zdarzeń korporacyjnych, które zostaną wykonane przed 

dokonaniem transakcji),

• kwotę należności związanej z otrzymaniem ostatniej transzy za 

sprzedaż spółki Archicom Polska S.A.,

• wartość posiadanych obligacji wraz z naliczonymi do Dnia 

Wyceny odsetkami,

• wartość nieruchomości inwestycyjnych (z uwzględnieniem 

wartości gruntów dostępnych do sprzedaży i budynku City 2).

Podejście dochodowe - założenia Podejście rynkowe – założenia
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Wyniki wyceny – metoda dochodowa

Reasumując

Po uwzględnieniu aktualnej sytuacji finansowej i pozycji rynkowej Spółki 

oraz na bazie przedstawionych projekcji finansowych, Grant Thornton 

określił wycenę wartości 100% kapitałów własnych Archicom S.A. 

według stanu na 31 marca 2023 roku na poziomie: 

 932 793 kPLN

Podsumowanie menedżerskie     (3|3)

Wyniki wyceny – metoda porównawcza
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W ramach metody dochodowej, w pozycji nieruchomości 

inwestycyjnych nie uwzględniono wartości budynku City 2 oraz 

gruntów dostępnych do sprzedaży. Kwota wynikająca ze sprzedaży 

wskazanych aktywów jest już bowiem uwzględniona w skumulowanej 

wartości przepływów pieniężnych w łącznej wartości 146 031 kPLN.



A. Metodyka wyceny

B. WACC

C. Oświadczenie Zarządu

Załączniki
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A. Metodyka wyceny       (1|2)

Metody dochodowe

W metodach dochodowych firma rozumiana jest jako samodzielny podmiot gospodarczy, 

ukierunkowany przede wszystkim na wzrost dochodów oraz wartości. Wartość firmy 

szacowana jest na podstawie prognozowanych przyszłych przepływów pieniężnych, 

zdyskontowanych według stopy odpowiadającej ryzyku danych przepływów.  W wycenie 

uwzględnione zostają wszystkie zdarzenia, jakie mają wpływ na sytuację finansową firmy: 

zarówno te, które miały miejsce w przeszłości, ale mają swoje konsekwencje w dniu 

wyceny, jak i te, które uwzględnia się w okresie prognozy. 

W metodzie zdyskontowanych przepływów pieniężnych DCF wartość firmy równa jest 

sumie korzyści finansowych, jakie przyniesie wyceniana spółka właścicielowi. Korzyści te 

można zdefiniować jako sumę dwóch składników:

• zaktualizowanej wartości salda przepływów pieniężnych w założonym okresie 

prognozy;

• zaktualizowanej wartości rezydualnej, czyli wartości przedsiębiorstwa 

po okresie prognozy.

Wartość przedsiębiorstwa w metodzie DCF określana jest wg wzoru:

    

             , gdzie

W              - wartość firmy,

CF             - przepływ pieniężny z działalności firmy w danym okresie,

r                 - stopa dyskontowa (oczekiwana stopa zwrotu),

n                 - ilość okresów,

RV              - wartość rezydualna

Określenie przepływów pieniężnych

Przepływ pieniężny przyjęty do wyceny stanowią wolne operacyjne przepływy pieniężne. 

Jest to różnica pomiędzy wpływami ze sprzedaży, a wydatkami operacyjnymi, 

pomniejszona o zmiany kapitału obrotowego, nakłady inwestycyjne oraz 

obciążenia podatkowe (podatek dochodowy od EBIT). 

Przy tej konstrukcji przepływy pieniężne przyjęte do wyceny nie uwzględniają wpływów 

i wydatków z działalności finansowej. 

Wartość rezydualna

Wartość rezydualna (końcowa), oznaczająca wartość wycenianej spółki po okresie 

szczegółowej projekcji, szacowana jest według poniższej zależności:

                    

      , gdzie 

    

RV - wartość rezydualna,

q - przewidywana stopa wzrostu po okresie projekcji,

CF - przepływ w okresie rezydualnym, który powinien odzwierciedlać  

   powtarzalną wartość przepływów pieniężnych, jaką dany podmiot będzie w 

  stanie generować w długim horyzoncie czasowym,

r                    - stopa dyskontowa.

Stopa dyskontowa

Prognoza stopy dyskontowej ustalona zostanie na podstawie oszacowania średniego 

ważonego kosztu kapitału WACC wg wzoru:

                                                                  

 

, gdzie

WACC - średni ważony koszt kapitału,

Rw            - stopa zwrotu z kapitałów własnych,

Kw             - wartość kapitałów własnych,

K                 - suma kapitałów własnych i obcych,

ro                - stopa zwrotu z kapitałów obcych,

D                - wartość kapitałów obcych,

T                 - stopa podatku dochodowego.
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A. Metodyka wyceny       (2|2)

Metody rynkowe

Wycena porównań rynkowych może zostać wykorzystana, jeśli na Giełdzie Papierów 

Wartościowych lub na giełdach zagranicznych notowane są spółki, których zakres oraz 

specyfika prowadzonej działalności byłyby porównywalne do Spółki wycenianej. 

Wycena metodą porównań rynkowych opiera się na znalezieniu porównywalnej spółki, 

której wartość rynkowa jest znana. Aby określić wartość podobnej spółki wykorzystywane 

są dane dotyczące spółek notowanych na giełdach papierów wartościowych. Zakłada się, 

że jeśli zakres działalności dwóch spółek jest do siebie zbliżony, to generowane przez nie 

przepływy pieniężne będą zależały od tych samych czynników, czyli będą silnie 

skorelowane ze sobą. 

Zasada działania porównawczej metody wyceny z matematycznego punktu widzenia 

opiera się na następujących założeniach:

                                                                                             

       , gdzie 

V - wskaźnik wartości,

x                  - zmienna.

Wycena spółki polega na wyliczeniu poniższego równania:

Równanie to sprawdza się dla każdej zmiennej x, dopóki stosunek V do x pozostaje stały. 

Jako zmienne stosuje się między innymi: 

• zysk netto, 

• zysk operacyjny lub zysk operacyjny powiększony o amortyzację,

• przychody ze sprzedaży, 

• wartość księgową. 

Stosując wycenę metodą porównawczą wykorzystywanych jest jednocześnie kilka 

zmiennych. Dla każdej z wybranych zmiennych wyznacza się mnożnik dla spółek 

porównywalnych, a następnie oblicza się średnią arytmetyczną lub medianę tych 

mnożników i mnoży przez odpowiednie zmienne osiągane przez wycenianą spółkę. 

Do wyceny metodą porównań rynkowych stosuje się dwa rodzaje mnożników tj.: 

1. Mnożniki Equity Value (kapitałów własnych) - służą do ustalenia wartości rynkowej 

kapitału własnego przedsiębiorstwa. Najczęściej stosowane mnożniki:

• cena do zysku netto (P/E),

• cena do wartości księgowej (P/BV), 

• cena do przychodów (P/S).

2. Mnożniki Enterprise Value (wartość całej firmy) - służą one do ustalenia wartości 

rynkowej całego przedsiębiorstwa, łącznie z zadłużeniem. Najczęściej stosowane 

mnożniki:

• wartość rynkowa spółki powiększona o wartość długu odsetkowego netto 

do przychodów ze sprzedaży (EV/S),

• wartość rynkowa spółki powiększona o wartość długu odsetkowego netto 

do zysku operacyjnego (EV/EBIT),

• wartość rynkowa spółki powiększona o wartość długu odsetkowego netto 

do zysku operacyjnego powiększonego o amortyzacje (EV/EBITDA).
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B. WACC

Stopa dyskonta

Koszt kapitału został oszacowany w oparciu o następujące wskaźniki / stopy i ich poziom:

1. Stopa podatkowa - 19%

2. Stopa wolna od ryzyka – 6,01%1

3. Premia za inwestycyjne ryzyko rynkowe – 5,5%2

4. Beta – 0,823

5. Premia za ryzyko specyficzne - 5%

Koszt kapitału obcego został określony na poziomie 8,81% na podstawie następujących 

parametrów:

1. Marża – 3,31%4

2. Prognozowany, średni poziom WIBOR-u w okresie 5 kolejnych lat  – 5,5%5

Średnioważony koszt kapitału został skalkulowany na podstawie relacji wartości kapitałów 

własnych Spółki (określonych na podstawie kapitalizacji na Dzień Wyceny) oraz 

zadłużenia Archicom. 

Źródło:

1Rentowność obligacji DS1033, fixing drugi na Dzień Wyceny

2 Premia za inwestycyjne ryzyko rynkowe została wyznaczona przez Grant Thornton na podstawie 

rekomendacji firmy Duff&Phelps, analiz prof. A. Damodarana oraz analiz prof. P. Fernandeza.  

3 Współczynnik Beta został skalkulowany na podstawie miesięcznych notowań Spółki oraz indeksu 

WIG w okresie 5 lat poprzedzających Dzień Wyceny 

4 Poziom marży został skalkulowany na podstawie parametrów zadłużenia Spółki

5 Prognozowany, średni poziom WIBOR-u w okresie kolejnych 5 lat został określony na podstawie 

notowań kontraktów IRS na Dzień Wyceny.

WACC - kalkulacja

Wyszczególnienie WACC

Koszt kapitału własnego

Stopa zwrotu z dłużnych instrumentów finansowych 6,01%

Premia za inwestycyjne ryzyko rynkowe 5,50%

współczynnik beta 0,82

Koszt kapitału własnego 10,52%

Premia za ryzyko specyficzne (dodatkowe) 5,00%

Koszt kapitału własnego po uwzględnieniu dod. premii 15,52%

Struktura zaangażowanego kapitału

Udział kapitału własnego 68,95%

Udział długu 31,05%

Relacja dług / kapitał 0,45

Średni ważony koszt zadłużenia

 bez tarczy podatkowej 8,81%

 z tarczą podatkową 7,13%

Średni ważony koszt kapitału 12,91%
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C. Oświadczenie Zarządu
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