5. WYCENA INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

Coraz powszechniejsze stosowanie instrumentéw finansowych,
a w szczegolnosci instrumentdw pochodnych sprawia, ze rosngca
liczba przedsiebiorstw staje przed koniecznoscig wyceny ich wartosci.
Rzetelna wycena instrumentéw finansowych pozwala na monitoro-
wanie biezacej ekspozycji spotki na ryzyko rynkowe (rowniez z tytutu
wbudowanych instrumentéw pochodnych) oraz reagowanie w przypadku
niekorzystnego kierunku tych zmian. Wyceniajac instrumenty finansowe
nasi konsultanci uwzgledniajg m.in.:

wartos$¢ instrumentéw bazowych,

warto$¢ pienigdza w czasie,

ryzyko zwigzane z realizacjg przeptywow pienieznych,
mozliwo$¢é dokonywania arbitrazu przez uczestnikéw rynku.
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W ramach naszej oferty proponujemy zaréwno przeprowadze-
nie niezaleznej wyceny instrumentéw finansowych, jak réwniez
weryfikacje wyceny przedstawionej przez drugg strone kontraktu.

6. ZASTOSOWANIE INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

ORAZ RACHUNKOWOSC ZABEZPIECZEN

W sytuacji, w ktérej przyszie przeptywy pieniezne przedsigbiorstwa
uwarunkowane sg zmianami m.in. stép procentowych, kurséw waluto-
wych lub cen surowcéw istniejg mozliwosci minimalizacji wptywu nieko-
rzystnych zmian rynkowych. Pomimo szerokiego wachlarza mozliwosci
formutowania strategii zabezpieczajgcej, kazda z nich powinna
uwzglednia¢ nastepujace rodzaje ryzyk:

> ryzyko rynkowe (market risk) - czynniki majgce bezposredni
wplyw na wycene (kursy walutowe, stopy procentowe, ceny
surowcow),

> ryzyko plynnosci (liquidity risk) - prawdopodobienstwo ponie-
sienia strat w zwigzku z brakiem mozliwosci zamkniecia otwartej
pozycji po wartosci godziwej,

> ryzyko uregulowania naleznosci (settlement risk) - tylko jedna
ze stron kontraktu dokonata dostawy ustalonego aktywa,

> ryzyko kredytowe (credit risk) - bankructwo jednej ze stron
kontraktu,

> ryzyko operacyjne (operations risk) - nieadekwatno$¢ korpo-
racyjnego systemu zarzadzania ryzykiem, czynnik ludzki badz
technologiczny,

> ryzyko przyjetego modelu (model risk) - nieodpowiednie
zatozenia dotyczace zakresu zmian wartosci instrumentu
finansowego,

> ryzyko podatkowe - ryzyko zwigzane z zaliczeniem strat
osiggnietych na instrumentach finansowych do kosztow
podatkowych,

> ryzyko ksiggowe - dokonana wycena instrumentéw powoduje
nadwyzke zobowigzan nad aktywami.

Istotnym elementem strategii moze by¢ fakt, iz efektywne zabezpieczenie
wraz z odpowiednim udokumentowaniem zawieranych transakcji, moze
pozwoli¢ przedsigbiorstwu na zastosowanie przepiséw szczegélnych
rachunkowosci zabezpieczen, co daje nastepujace przywileje:

> zarzadzanie rachunkiem wynikéw przedsigbiorstwa,
> polepszenie wizerunku firmy (w tym stabilnosci prezentowanych
wynikéw finansowych).

W ramach S$wiadczonych ustug oferujemy projektowanie
kompleksowych  strategii zabezpieczajgcych  spetniajacych
wymagania regulacji dotyczacych rachunkowosci zabezpieczen,
w tym przeprowadzanie testow efektywnosci zabezpieczen.
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OFEROWANE USLUGI Z ZAKRESU WYCEN

W ramach doradztwa biznesowego i transakcyjnego, TPA Horwath
oferuje szerokie spektrum ustug zwigzanych z wycenami, w tym:

> wyceny przedsigbiorstw, m.in. nastepujgcymi metodami:
- poréwnawcza,
- dochodowg (w tym zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych),
- majatkowa,

> wyceny marek,

> przeprowadzanie testow na utrate wartosci aktywow,

> kalkulacje ceny nabycia przedsigbiorstwa oraz jej alokacje,

> wyceny i zastosowanie instrumentéw finansowych oraz rachunko-
wos¢ zabezpieczen,

> weryfikacje wycen sporzadzonych przez innych specjalistow.

Posiadamy szeroka wiedze oraz doswiadczenie w przeprowadzaniu
wycen, zaréwno dla polskich, jak i zagranicznych przedsiebiorstw
oraz funduszy inwestycyjnych.

1. WYCENA PRZEDSIEBIORSTWA

Wycena jest procesem polegajgcym na oszacowaniu wartosci rynkowej
przedsiebiorstwa poprzez:

> poréwnanie do wartosci rynkowej innych przedsiebiorstw
o zblizonym profilu dziatalnosci i wielkosci (wycena relatywna),

> zastosowanie modelu opartego na czynnikach, ktére - wedtug
osgdu analityka - wplywajg na fundamentalng warto$¢
przedsiebiorstwa (wycena absolutna).

Metoda poréwnawcza polega na wyznaczeniu warto$ci przedsiebiorstwa
poprzez odniesienie jej do wartosci rynkowej poréwnywalnych firm.
Metoda ta jest najbardziej efektywna, jesli przedsiebiorstwa poréwny-
walne notowane sg na aktywnym rynku.

Metody dochodowe sg stosowane pod wieloma postaciami ze wzgledu
na mozliwo$¢ uwzglednienia roznorodnych kategorii dochodéw. Do naj-
czesciej uzywanych nalezg przeptywy pienigzne (w tym dywidendy)
oraz dochody rezydualne. Ryzyko zwigzane z uzyskaniem dochodéw
jest uwzglednione w koszcie kapitatu, petnigcym role wspdtczynnika
dyskontowego. Metody dochodowe nalezg do najpowszechniej stoso-
wanych, gdyz bezposrednio wskazujg warto$¢ przedsiebiorstwa oraz
majg najwieksze wsparcie w teorii finanséw.

Metody majgtkowe polegajg na oszacowaniu wartosci rynkowej pojedyn-
czych sktadnikow aktywow, ktérych suma zostaje nastepnie pomniejszona
o warto$¢ zobowigzan. Do tej kategorii metod zalicza sie migdzy innymi
metode skorygowanych aktywoéw netto, likwidacyjng oraz odtworzeniowa.
Wycena metodg skorygowanych aktywdw netto jest szeroko stosowana
w przypadkach, w ktérych z warto$cig przedsiebiorstwa utozsamiany jest
gtéwnie jego majatek, np. w przypadku spétek z sektora nieruchomosci.

Oferujemy przeprowadzenie wycen przedsiebiorstw w zwigzku z:

> planowang transakcjg nabycia/sprzedazy przedsigbiorstwa lub je-
go zorganizowanej czesci,

> wymiang informacji pomiedzy zarzgdem a inwestorami w zakresie
sytuacji majgtkowej przedsiebiorstwa,

> oceng proponowanych strategii korporacyjnych w kontekscie ich
wpltywu na cene akcji oraz wybor tych, ktére sg najkorzystniejsze
z punktu widzenia wartosci dla udzialowcéw/akcjonariuszy,

> wymogami stawianymi przez standardy rachunkowosci, zgodnie
z ktérymi czes$é pozycji wykazywanych w sprawozdaniu finanso-
wym powinna odzwierciedla¢ ich warto$¢ godziwa lub/i by¢ poddana
testom na utrate wartosci (do powyzszej grupy nalezg m.in. instru-
menty finansowe),

> wymogami prawa podatkowego oraz handlowego (np. w zwigzku
z likwidacjg lub z wniesieniem aportu).

Niezaleznie od zastosowanego modelu wyceny optymalne jest przepro-
wadzenie due diligence wycenianego przedsigbiorstwa, poniewaz
pozwala ono na ocene zdolnos$ci do generowania przeptywdw pienieznych.
Due diligence to proces analizy funkcjonowania przedsigbiorstwa, majacy
na celu ocene zagrozen wynikajgcych z charakteru prowadzonej dziatalno$ci
operacyjnej oraz z perspektyw przysztych wynikéw. Na proces ten sktadajg
si¢ miedzy innymi analiza dokumentéw zrodiowych oraz sprawozdan
finansowych (np. identyfikacja istotnych zaleznosci pomigedzy rachun-
kiem zyskow i strat a bilansem, analiza EBITDA oraz znormalizowanego
poziomu EBITDA, ocena ekonomicznej przydatnosci oraz efektywnosci
wykorzystania poszczegdlnych grup aktywow).

W ramach naszej oferty ustug, przeprowadzamy takze finansowe
oraz podatkowe due diligence na zlecenie strony sprzedajgcej
i kupujacej.

2. WYCENA MARKI

Warto$¢ marki wynika z dodatkowych korzysci, jakie uzyskuje jej wtasciciel
z tytutu sprzedazy produktéw oznaczonych dang markg ponad korzysci,
ktére moégtby uzyska¢ ze sprzedazy doktadnie takich samych produktow,
ale nieoznaczonych marka.

Wyceny marek przeprowadzamy w zwiazku z:

> identyfikacjg aktywow niematerialnych w bilansie przedsiebiorstwa,

> planowang transakcjg nabycia/sprzedazy przedsiebiorstwa lub jego
zorganizowanej czesci,

> ustaleniem wysokosci optat licencyjnych za korzystanie z marki,

> oceng efektywnos$ci prowadzonych dziatan marketingowych,

> planowaniem podatkowym.

Ze wzgledu na szeroki wachlarz metod wyceny marki nasi
konsultanci po kazdorazowym przeanalizowaniu indywidualnego
przypadku zaproponujg optymalne metody wyceny dobrane zgodnie
Z jej przeznaczeniem.

3. TEST NA UTRATE WARTOSCI AKTYWOW

Zgodnie z przepisami o rachunkowos$ci, spotki powinny ocenia¢
czy nie zachodzg przestanki sugerujgce utrate wartosci posiadanych
przez nie aktywow. Utrata wartosci ma miejsce wowczas gdy warto$¢
bilansowa skfadnika aktywéw jest wigksza niz jego wartos¢
odzyskiwalna.

W przypadku istnienia przestanek wskazujgcych na utrate wartosci
nalezy przeprowadzi¢ test na utrate wartosci.

Podstawowe grupy aktywéw, dla ktérych przeprowadza sig test na utrate
wartosci to:

> wartos$ci niematerialne i prawne,

> rzeczowe aktywa trwate,

> rzeczowe aktywa obrotowe,

> udziaty/akcje wyceniane w cenie nabycia,

> nieruchomosci inwestycyjne wyceniane w cenie nabycia,

> warto$¢ firmy powstajgca podczas konsolidacji grup kapitatowych.

Jesli oszacowanie warto$ci odzyskiwalnej pojedynczego skfadnika
aktywow nie jest mozliwe, ustalana jest warto$¢ odzyskiwalna osrodka
wypracowujgcego $rodki pieniezne (cash generating unit), do ktérego
nalezy dany sktadnik aktywéw.

W ramach oferowanych ustug przeprowadzamy:

> weryfikacje bilansu pod katem wystepowania przestanek trwatej
utraty wartosci,

> wyceniamy warto$¢ uzytkowg wytypowanych aktywéw w celu
ustalenia czy zaistniata konieczno$¢ dokonania odpisu z tytutu
trwatej utraty wartosci oraz jego ewentualnej wysokosci.

4. KALKULACJA ORAZ ALOKACJA CENY NABYCIA
PRZEDSIEBIORSTWA

Proces zakupu przedsigbiorstwa wigze sie¢ nieodzownie z potrzebg
oszacowania jego ceny nabycia, a nastepnie jej alokacja do posz-
czegodlnych sktadnikow majatkowych. W ramach $wiadczonych
przez nas ustug oferujemy  weryfikacje kalkulacji ceny
nabycia. Nasi konsultanci proponujg réwniez doradztwo podczas
negocjacji dotyczgcych ustalenia formuty kalkulacji ceny nabycia.

Przepisy o rachunkowos$ci wymagajg odpowiedniej alokacji ceny naby-
cia przedsiebiorstwa. W zwigzku z czym konieczne jest przeprowadze-
nie identyfikacji nieujetych wczesniej sktadnikow aktywéw i zobowigzan
przejmowanego przedsigbiorstwa oraz dokonania ich wyceny
do warto$ci godziwej.

Nasze ustugi obejmuja zaréwno kompleksowa kalkulacje oraz
alokacje ceny nabycia przedsiebiorstwa, jak rowniez doradztwo
na poszczegéblnych etapach realizacji tego procesu.



