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WYCENA AKTYWOW

Oferta ustug Zarzecki i Wspdlnicy



prof. Dariusz Zarzecki

Profesor zwyczajny Uniwersytetu
Szczecinskiego, Prezes Zarzadu w Zarzecki
i Wspdlnicy, uznany ekspert z zakresu
wyceny przedsiebiorstw. Szef zespotu
odpowiedzialnego za opracowanie
dokumentu pt. ,Krajowy Standard Wyceny
Specjalistyczny - Ogolne zasady wyceny
przedsiebiorstw”.  Wspodtzatozyciel oraz
Prezes Zarzadu Stowarzyszenia Biegtych
Wyceny Przedsiebiorstw w Polsce. Autor
lub wspdtautor ponad 300 publikacji,
w tym ksigzek ,Teoria i praktyka metod
dochodowych w wycenie przedsiebiorstw",
"Metody wyceny przedsiebiorstw” oraz
Wspdtczesne wyzwania wyceny
przedsiebiorstw”,  wyrdznianych — muin.
nagroda Ministra Edukacji Narodowej oraz
rekomendowanych  dla  menedzerdw,
naukowcoéw i studentéw, makleréw,
doradcow inwestycyjnych i kandydatow na
biegtych rewidentéw. Kierownik Studium
MBA Uniwersytetu Szczecinskiego,
wyktadowca  na  licznych  kursach
i konferencjach. Otrzymat stypendia
przyznane m.in. przez Rzad Finlandii oraz
Rzad Norwegii, a takze dwukrotnie przez
Unie Europejska.

W latach 2001-2002 Przewodniczacy
Rady Nadzorczej PKO BP S.A. przewodniczacy
Zespotu Ekspercko-Redakcyjnego, ktdry
byt odpowiedzialny za opracowanie
strategii rozwoju Szczecina. Od 2000 roku
jest organizatorem i Przewodniczacym
Rady Programowej Miedzynarodowej
Konferencji Naukowej "Zarzadzanie
finansami". Cztonek Rad Programowych:
"International Quarterly Journal
of  Finance", "Bank",  "Controlling
i Rachunkowos¢ Zarzadcza", , International
Journal of Research in Marketing”, "Folia
Oeconomica”.

Autor licznych wycen przedsiebiorstw,
wpisany na liste bieglych sadowych
z zakresu wyceny przedsiebiorstw przy
Sadzie Okregowym w Szczecinie.
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WYCENA PRZEDSIEBIORSTW

Od blisko 30 lat wycena przedsiebiorstw pozostaje nasza kluczowg specjalnoscia. Nasza kadra posiadajgca bogate
doswiadczenie na ptaszczyznie praktycznej i naukowej stanowi przy tym gwarancje wysokiej jakosci ustug, ktérg definiujemy
jako wypadkowa stosowania najlepszych praktyk, wykorzystania najnowszych badar naukowych oraz zgodno$¢ z obowigzu-
jgcymi standardami i regulacjami. Kazda wycena jest przy tym traktowana indywidualnie, co pozwala na optymalny, ,szyty
na miare” dobdr podejscia i metody do sytuacji, z ktorg sie spotykamy.

Do kazdej wyceny podchodzimy indywidualnie, a szerokie doswiadczenie pozwala nam na zrealizowanie wyceny
przedsiebiorstwa praktycznie z kazdej branzy i o kazdej skali dziatalnosci. Prace zawsze rozpoczynamy od ustalenia z
klientem jego potrzeb oraz terminu realizacji zlecenia, a takze analizy modelu biznesu przedsiebiorstwa. Pozwala to na
precyzyjne zdefiniowanie celu wyceny oraz zrozumienie specyfiki dziatalnosci przedsiebiorstwa, dzieki czemu juz na
poczatku wspdtpracy jesteSmy w stanie dobra¢ optymalne metody wyceny oraz odpowiedni skfad zespotu. Jezeli ustuga
wyceny przedsiebiorstwa tego wymaga, zapewniamy rowniez ekspertow branzowych oraz rzeczoznawcéw majgtkowych.

Majac swiadomosé, iz wycena przedsiebiorstwa czesto jest jednym z elementdéw wiekszego procesu, oferujemy rowniez
wsparcie klienta po zrealizowaniu wyceny m.in. prezentacji wycen przed sgdem, rada nadzorczg lub zarzgdem, doradztwo
transakcyjne.

Oferujemy wyceny przedsiebiorstw na potrzeby:

= transakcyjne,

= postepowan sadowych,

m postepowan restrukturyzacyjnych i upadtosciowych,

= okredlanie parytetow wymiany akcji na potrzeby transakcji M&A,
= wyceny zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa,

= programow opcyjnych,

= podatkowe,

= testow na utrate wartosci,

= inne.



Bk ..I.al.

WYCENA ZORGANIZOWANE) CZESCI PRZEDSIEBIORSTWA (ZCP)

W praktyce gospodarczej przedsiebiorstwa czesto podejmujg decyzje o
sprzedazy lub wydzieleniu czesci dziatalnosci poza  struktury
przedsiebiorstwa. Podjecie takiego dziatania zazwyczaj wymaga
przeprowadzenia wyceny wydzielanej czesci dziatalnosci w celu oszacowania
jej wartosci lub oceny przez pryzmat przepisow podatkowych spetnienia
przez wydzielang dziatalnos¢  definicji  Zorganizowanej  Czesci
Przedsiebiorstwa (ZCP).

W ramach naszych ustug oferujemy wycene ZCP m.in na potrzeby:
= podatkowe,

= postepowan pre-pack,

= informacji zarzadczej,

= informacji dla wtascicieli przedsiebiorstwa.

WYCENA RUCHOMOSCI | NIERUCHOMOSC!I

Oferujemy  kompleksowg wycene nieruchomosci  komercyjnych
i niekomercyjnych oraz ruchomosci. Portfolio naszych dotychczasowych
zleced w tym zakresie obejmuje miedzy innymi wycene ponad kilku
tysiecy nieruchomosci (przemystowe, prywatne, stanowigce zabezpiecze-
nie wierzytelnosci bankowych itp.), ruchomosci m.in.: linii produkcy-
jnych, instalacji przemystowych, pojazdéw, statkdw, pozostatego
wyposazenia przedsiebiorstw i tym podobnych. W sktad naszego zespotu
wchodza rzeczoznawcy z wieloletnim doswiadczeniem, wpisani na liste
biegtych sagdowych.

Posiadamy doswiadczenie w wycenie majatku wchodzacego w sktad
m.in.:

= przedsiebiorstw,

= Jikwidowanych przedsiebiorstw,

= komplekséw przemystowych,

®  zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa.
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WYCENA AKTYWOW
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WYCENA AKTYWOW NIEMATERIALNYCH

L

Szeroko pojete aktywa niematerialne odgrywaja obecnie coraz istotnie-
jsza role w kazdym przedsiebiorstwie. Marka budowana przez
przedsiebiorstwo, powigzane z nig znaki towarowe czy opatentowane
technologie czesto w znaczacym stopniu decyduja o jego pozycji
konkurencyjnej. Co za tym idzie, mogg one stanowi¢ aktywo o realnej
wartosci, ktére moze by¢ przedmiotem transakcji lub licencjonowania.

W ramach naszych ustug oferujemy wycene szerokiej gamy aktywow
niematerialnych m.in.:

= marek,

= znakéw towarowych,

= patentow, technologii,

= licencji,

®  oprogramowanie,

= know-how,

= wzordw uzytkowych.

TESTY NA UTRATE WARTOSCI AKTYWOW

Test na utrate wartosdci jest analiza ukierunkowana na oszacowanie
biezacej wartosci uzytkowej konkretnego aktywa, w celu weryfikacji czy
warto$¢ bilansowa danego aktywa wymaga aktualizacji. Zgodnie z
Ustawa o rachunkowosci oraz Miedzynarodowymi Standardami Rachun-
kowosci (w szczegdlnosci: MSR 36), przedsiebiorstwa powinny co
najmniej raz w roku poddac niektore aktywa testowi na utrate wartosci.
Katalog takich aktywow obejmuje m.in.:

= udziaty i akcje w podmiotach zaleznych,

= wartosci niematerialne i prawne;

= rzeczowe aktywa trwate;

® nieruchomosci inwestycyjne wyceniane w cenie nabycia.

W ramach naszych ustug oferujemy sporzadzenie testéw na utrate
wartosci w  zakresie wszystkich aktywoéw podlegajacych takiemu
badaniu. Doswiadczenie wypracowane na przestrzeni ostatnich kilkunas-
tu lat stanowi przy tym gwarancje metodycznej i regulacyjnej poprawn-
osci sporzadzonych testow.
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WYCENA INSTRUMENTOW POCHODNYCH

Instrumenty pochodne, tzw. derywaty (ang. derivative) to instrumenty
finansowe, niebedace papierami wartosciowymi, ktérych wartos¢
uzalezniona jest od instrumentu bazowego, np. poziomu stopy procentowej,
indeksu gietdowego, kursu walutowego, kurséw akcji, rentownosci
obligacji itp., do ktdérych zaliczamy miedzy innymi:

= kontrakty terminowe (futures, forward),

= opcje proste (plain vanilla option),

m opcje egzotyczne (np. barierowe, opcje typu capped, inne),

= struktury zerokosztowe.

Dysponujac zespotem doswiadczonych specjalistow oferujemy ustugi
z zakresu analizy i wyceny instrumentéow pochodnych, jak réwniez
pomiaru ryzyka wynikajacego z ich stosowania. W ramach przedmiotowej
grupy ustug dokonujemy teoretycznej wyceny instrumentéw
pochodnych, przeprowadzonej z wykorzystaniem najlepszych modeli
stosowanych zaréwno w teorii i praktyce.

ALOKACJA CENY NABYCIA

Alokacja Ceny Nabycia (ang. Purchase Price Allocation) to okreslona
przepisami o rachunkowosci procedura, majgca na celu rozpoznanie
wszystkich aktywow nabywanych przez przedsiebiorstwo w wyniku
przejecia kontroli nad innym podmiotem. Wspotczesnie, gdy coraz
wieksze znaczenie ogrywaja aktywa niematerialne (zwykle nieujmowane
w bilansie przejmowanego przedsiebiorstwa), ich prawidtowe okreslenie
wartosci godziwej nabiera szczegdinego znaczenia. Dysponujac zespotem
doswiadczonych  specjalistow od ~ wyceny aktywow  materialnych
i niematerialnych zgodnie z Ustawg o rachunkowosci oraz MSSF, gwarantujemy
wsparcie przy najtrudniejszych procesach PPA. W ramach przedmiotowej
ustugi, jestesSmy w stanie m.in.:

= wyznaczy¢ date przejecia kontroli,

okresli¢ cene nabycia w przypadkach jej warunkowania zdarzeniami
przysztymi (niepewnymi),

okresli¢ osrodki wypracowujace przeptywy pieniezne (ang. Cash
Generating Units, CGU),

oszacowac wartos¢ godziwg poszczegdlnych aktywow,

przypisa¢ cene nabycia do nabywanych aktywow oraz wartosci firmy.

Zagadnienie zwigzane z wyceng programow opcji menedzerskich ma
szczegdlne znaczenie dla podmiotéw stosujacych miedzynarodowe
zasady sprawozdawczosci. W mysl MSSF 2, warto$¢ godziwa programow
opcji menedzerskich musi by¢ ujmowana w ksiegach rachunkowych w
trakcie okresu nabywania uprawnien.

Wyceny programu opcji dokonuje sie wedtug daty przyznania ze wskaza-
niem takich elementow jak:

= cena realizacji,

m  czas trwania,

biezaca cene akcji,

zmiennos¢ cen akcji,

oczekiwana dywidenda z akcji,

RFR- stopa procentowa wolng od ryzyka.

Podmiot wdrazajacy program opcji menedzerskich powinien dokonac
jego wyceny wedtug wartosci godziwej na podstawie cen rynkowych
opcji/warrantow, w szczegdlnosci biorgc pod uwage terminy i warunki,
na ktérych opcje zostaty przyznane. W przypadku braku dostepnych cen
rynkowych jednostka powinna wyceni¢ wartos¢ godziwa przyznanych
instrumentow kapitatowych, stosujac jedng z powszechnie wykorzysty-
wanych metod wyceny, np.: modelu Blacka-Scholesa, modelu dwumi-
anowego czy symulacji Monte Carlo, ktére najlepiej kwantyfikujg
zmienno$¢ parametrow branych pod uwage w wycenie.
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SEKTOR/SPECJALIZACJE

Sektor stoczniowy

Sektor zbrojeniowy

Produkcja materiatow
izolacyjnych

LIM“

Sektor hutniczy
i metalurgiczny

SEKTORY

I il

Konstrukcje stalowe

Operator portowy Sektor medyczny Offshore/ konstrukcje Zegluga Shipping
stalowe promowa
Ustugi prawne Transport Sektor wydobywczy Sport profesjonalny Sektor bukmacherski
kolejowy
FMCG/spozywczy Automotive ICT Finanse Sektor energetyczny

Dziatajac w wysoko specjalistycznym segmencie management consulting posiadamy ponad 25-letnie doswiadczenie z zakresu finanséw korporacyjnych oraz

state zaplecze kadrowe i merytoryczne pozwalajgce na obstuge ztozonych projektéw doradczych.

Od poczatku istnienia firmy zrealizowali$my ponad 600 projektéw doradczych. Obecna lista naszych Klientdw zawiera kilkaset przedsiebiorstw, spotek i

instytucji, zaréwno krajowych, jak i zagranicznych.

Swiadczac ustugi dla naszych Klientéw zdobyliémy wiedze i do$wiadczenie pochodzace z wielu sektoréw gospodarki, takich jak np.: przemyst chemiczny,
przemyst ciezki, shipping, energetyka, budownictwo, banki i ubezpieczyciele, ICT czy biotechnologia.
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Nauta S.A.

Polska Grupa Zbrojeniowa S.A.

Petralana S.A.

ZCP Huta Pokdj S.A.

Energop Sp. z 0.0.

Port Gdanski
Eksploatacja S.A.

BETAMED S.A.

ST 3 Offshore Sp. z 0.0.

Polsteam Ferry Lines Limited

Zegluga Polska S.A.

Kochanski i Partnerzy sp. k.

SEKTOR

Stoczniowy

Zbrojeniowy

Produkcja materiatéw izolacyjnych

Hutniczy i metalurgiczny

Konstrukcje stalowe

Operator portowy

Medyczny

Offshore/ Konstrukcje stalowe

Zegluga Promowa

Shipping iinne

Ustugi prawne

CEL WYCENY

Transakcyjny

Transakcyjny

Wewnetrzne decyzje zarzadcze

Transakcyjny

Transakcyjny

Transakcyjny

Transakcyjny

Wewnetrzne decyzje zarzadcze

Wewnetrzne decyzje zarzadcze

Wewnetrzne decyzje zarzadcze

Wewnetrzne decyzje zarzadcze
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ROK WYCENY

2019

2019

2019

2019

2018

2018

2017

2017

2017

2017

2017
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WYCENIANE
PRZEDSIEBIORSTWO SEKTOR CEL WYCENY ROK WYCENY
=
=AWT AWT B.V. Transport kolejowy Wewnetrzne decyzje zarzadcze 2016
REKULTIVACE
. Wycena spotki gorniczej Wydobywczy Wewnetrzne decyzje zarzadcze 2016
S Szczecinski Szczecinski Park Przemystowy Stoczniowy )
S ) Park Przemystowy Sp.zo.0. /Zarzadzanie nieruchomosciami Transakeyjny 2015
Pogon Szczecin S.A. Sport profesjonalny Wewnetrzne decyzje zarzadcze 2014
KIX ) . .
® Helimed Diagnostic - Ustalenie wartosci
HEUMED Imaging Sp. z 0.0. Sp. k edyczny na potrzeby sporu 2014
-- Ustalenie wartosci
j Star-Typ Sport Sp. z 0.0. i
gs ar-lyp sport >p. z 0.0 Bukmacherski na potrzeby sporu 2019
f\%mapoe Pamanol S.A FMCG/Spozyw Ustalenie wartosci 2018
ST Pl S8 FEREA) na potrzeby sporu
WIELTON®' Wielton SA Automotive Ustalenie wartosci 2018
na potrzeby sporu
I Ustalenie wartosci
HH Al SA. IAIS.A. IcT na potrzeby sporu 2019
SKOK w Wotominie Finanse Postepowanie upadtosciowe 2018

SKOK
/q\ Ustalenie wartosci

PGE GK PGE Energetyczny na potrzeby sporu 2015
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ZESPOE BIEGEYCH + ZESPOL ANALITYKO + EKSPERCI DEDYKOWANI

Whpisany na liste Wopisany na liste Wpisany na liste ' Analityk, Analityk, Analityk, Certyfikowany analityk | Certyfikowany
biegtych sadowych biegtych sadowych biegtych sadowych specjalizacja: specjalizacja: specjalizacja: finansowy CFA® audytor wewnetrzny
z zakresu ekonomii, 2 zakresu wyceny 2 zakresu obrotu wycena aktywow, matematyka ocena efektywnosci Makl - CIA®
finansow i zarzadzania rzedsiebiorstw, i i finanse finansowa inwestycji, wycena ax o1 paplerow
przedsie ) papierami . b , a wartosciowych Rzeczoznawca
wartosci wartoéciowymi przedsigbiorstw, ekonometria i utraconych korzysci, 2 uprawnieniami maiatkow
niematerialnych prognozowanie statystyka, ekonomiczna analiza doradztwa 13 v
i prawnych, organizacji prognozowanie przyczynowosci inwestycyjnego Ekspert branzowy

i zarzadzania

Prof. dr hab. Dariusz Zarzecki — Wpisany na liste biegtych Zarzecki i Wspdlnicy dysponuje statym zespotem kilkunastu = Eksperci branzowi, posiadajacy wiedze
sadowych z zakresu: Wycena przedsigbiorstw, organizacja doswiadczonych analitykdw, wspierajacych prace projektowe na specjalistyczna z danej dziedziny;
i zarzadzanie etapie zbierania danych, dokonywania niezbednych analiz, kalkulacji . . . ) )
" AR o ) = Certyfikowani profesjonalni analitycy
oraz estymacji. W zakres specjalizacji naszych analitykdw wchodza: f X ®(ch dFi ial vst):
Mitosz Kotodziejczyk, CFA — Wpisany na liste biegtych sagdowych = Wycena aktywéw; nansowi CFA® (Chartered Financial Analyst);
z zakresu: Organizacja, finanse i wycena przedsigbiorstw ! = Licencjonowani przez KNF maklerzy papieréw
® Finanse przedsiebiorstw; g L
brvel . iste biegtveh wartosciowych z uprawnieniami doradztwa
Tomasz Ga ry(:! b MPYV—VYplsany na liste .leg ych sgdowych = Qcena efektywnosci inwestycji; inwestycyjnego;
z zakresu: Obrdt papierami wartosciowymi o
= Ekonometria i statystyka; = Pracownicy Uczelni Wyiszych ze stopniem
Grzegorz Gawlik — Wpisany na liste biegtych sadowych z zakresu: = Matematyka finansowa; naukowym z dziedziny finanséw i ekonomii;
Wycena przedsigbiorstw, wartosci niematerialnych . p . ) . .
i prawnych, organizacja i zarzadzania ogeozov ey L] Certy.ﬁ-kowam audytorzy wewnetrzni CIA®
= \Wycena utraconych korzysci; (Certified Internal Auditor);
dr Piotr Wasniewski — Wpisany na liste biegtych sgdowych = Ekonomiczna analiza przyczynowosci. 0 FespahRilanEsY Speg sV ma:

z zakresu: Analiza ekonomiczna, rachunkowos¢, wycena

d ke i du rzeczoznawc
przedsigbiorstw i aktyw6éw niematerialnych o

majatkowego, w tym uprawnionych do
wyceny nieruchomosci na potrzeby
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: zabezpieczenia wierzytelnosci bankowych.

Zaktadamy realizacje prac kilkuosobowymi zespotami projektowymi, w ktérych sktad wchodza eksperci z trzech grup, pod kierunkiem prof. dr. hab. Dariusza Zarzeckiego
— biegtego sadowego ds. wyceny i organizacji przedsiebiorstw.
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Senior Partner
dariusz.zarzecki@zarzecki.pl
+48 601 796 101

prof. DARIUSZ ZARZECKI

MICHAL HENDRYK

Project Manager
michal.hendryk@zarzecki.pl
+48 511 244 989
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Partner
tomasz.gabryel@zarzecki.pl
+48 697 570 880

TOMASZ GABRYEL

Project Manager
magdalena kisielewska@zarzecki.pl
+48 601 729 996

MAGDALENA KISIELEWSKA

Partner
L~ milosz.kolodziejczyk@zarzecki.pl
+48 603 740 530

MILOSZ KOLODZIEJCZYK

Analityk
karol.bulasinski@zarzecki.pl

KAROL BULASINSKI

Partner
jakub.lasota@zarzecki.p!
+48 663 160 203

JAKUB LASOTA

Analityk
beata.michalska@zarzecki.pl

BEATA MICHALSKA
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ODLWENIE POLSKIE MONDI $WIECIE GMINA MIASTO POLSKIE KOLEJE POLSKIE GORNICTWO ~ ZAKtADY CHEMICZNE
SZCZECIN PANSTWOWE NAFTOWE | GAZOWNICTWO POLICE
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POLSKA ZEGLUGA MORSKA THOMAS AGENCIA ROZWOJU ST3 OFFSHORE ZAKLAD WODOCIAGOW HUTA
LOWERTON PRZEMYStU | KANALIZACII POKOJ
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