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Preadmiot

Przedmiotem niniejszego testu jest warto§¢ firmy powstata w wyniku nabycia
udziatow w spéice ProService Worldwide (Cyprus) Limited. Struktura Grupy Proservice
przedstawia sie w spos6b nastepujacy:

1. ProService Worldwide (Cyprus) Limited — sp6tka bezposrednio zalezna od Work
Service S.A. Spétka zostata zarejestrowana w dniu 8 pazdziernika 2007 r. w Rejestrze
Spotek prowadzonym przez Departament Rejestracji Spétek Ministerstwa Handlu, Przemystu
i Turystyki pod numerem 209802. Kapitat zaktadowy spéiki przewidziany umowg spotki
(authorised share capital) wynosi 7.000EUR, przy czym wyemitowany kapitat zakiadowy
(issued share capital) wynosi 7.000EUR. Spétka poprzez swoje podmioty zalezne Swiadczy
ustugi outsourcingu personalnego na terenie Federacji Rosyjskiej oraz poza jej granicami.
Statutowy przedmiot dziatalnosci spétki obejmuje bardzo szeroki zakres aktywnosci
gospodarczej mozliwej do podjecia w granicach wyznaczonych wymogami wynikajacymi
z obowigzujgcych przepiséw prawa, w tym m.in.: dziatalno$é handlowa, zarzadcza, doradcza
(W tym Swiadczenie ustug doradczych na rzecz spétek nalezacych do tej samej grupy
kapitatowej), udzielanie wsparcia (w tym finansowego) na rzecz spotek nalezgcych do tej
samej grupy kapitatowej, dziatalno$¢ turystyczna i hotelarska, a takze prowadzenie
i podejmowanie jakiejkolwiek innej dziatalnosci oraz wykonywanie jakichkolwiek czynnosci,
uznanych przez zarzgd za wskazane ze wzgledu na cele spéki oraz ktéra moze posrednio
lub bezposrednio zwigksza¢ warto$¢ spotki lub rentowno$é jakiejkolwiek dziatalnosci,
wiasnosci lub praw spétki. Spétka nie prowadz obecnie dziatalnosci operacyjne;.

2. ZAO Work Service Russia z siedzibg w Moskwie (Rosja) — spétka posrednio zalezna
od Work Service S.A. poprzez spotke ProService Worldwide (Cyprus) Limited, ktora jest
jedynym wspolnikiem spétki ZAO Work Service Russia i posiada 100% kapitatu zaktadowego
tej Spotki. Spétka ZAO Work Service Russia zostata zarejestrowana w dniu 9 marca 2006 r.
w Jednolitym Paristwowym Rejestrze Osob Prawnych pod nr 1067746358118. ProService
Worldwide (Cyprus) Limited posiada w tej Spéice 100% udziatéw. Kapitat zaktadowy Spoétki
przewidziany umowg spéiki (authorised share capital) wynosi 1.000.000RUB, przy czym
wyemitowany kapitat zaktadowy (issued share capital) wynosi 10.000RUB. Siedziba Spétki
znajduje si¢ w Moskwie. Spétka zajmuje sig¢ obszarem outsourcingu na terenie Federacji
Rosyjskiej, $wiadczy wustugi w zakresie outsourcingu logistyki, merchandisingu
przemystowego i ustug ustug konsultingowych.

3. ProService Worldwide Limited z siedziba na Brytyjskich Wyspach Dziewiczych -
Spotka posrednio zalezna od Work Service S.A. poprzez spotke ProService WorldWide
(Cyprus) Limited, ktéra jest jedynym wspdinikiem spotki ProService Worldwide Limited
z siedzibg na Brytyjskich Wyspach Dziewiczych i posiada 100% kapitatu zaktadowego tej
Spotki. Siedziba ProService Worldwide Limited: Office of Leman, Cordero, Galindo & Lee
Trust (BVI) Limited, P.O. Box 3175, Road Town Tortola, Brytyjskie Wyspy Dziewicze. Spétka
zostata zarejestrowana w dniu 6 listopada 2007r. w rejestrze spétek pod nr 1442177. Kapitat
zaktadowy spotki przewidziany umowa spoétki (authorised share capital) wynosi 50.000USD,
przy czym wyemitowany kapitat zaktadowy (issued share capital) wynosi 2USD.

Zadaniem spofki jest realizacja obstugi outsourcingu personalnego — kluczowych klientow
grupy Proservice — poza granicami Federacji Rosyjskie;.

4. ZAO Exact Systems z siedzibg w Moskwie (Rosja) — spotka posrednio zalezna od Work
Service SA, w ktorej wspélnikami posiadajgcymi po 50% udziatéw reprezentujacych po 50%
kapitatu zaktadowego sa: spétka ZAO Work Service Russia (bedaca spétkg zalezng
od ProService Worldwide (Cyprus) Ltd, ktérej jedynym wspolnikiem jest Work Service SA
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oraz spotka Exact Systems Sp. z 0.0. Spékka jest dostawcy rozwigzarn w zakresie selekgji,
naprawy, sortowania czesSci i komponentéw oraz wyrobéw gotowych dla firm branzy
motoryzacyjnej w Federacji Rosyjskiej i na Ukrainie. Odbiorcami ustug $wiadczonych przez
spotke sa w szczegoinosci dostawcy i poddostawcy dla przemystu motoryzacyjnego oraz
producenci samochodéw, a takze zaktady o profilu produkcji wielkoseryjnej z branzy
elektronicznej i AGD.

Ustalenie warto$ci odzyskiwalnej zostanie przeprowadzone w niniejszym teécie
na poziomie osrodka wypracowujgcego przeptywy pieniezne (ProService Worldwide
(Cyprus) Limited). W ocenie Zarzadu warto$é firmy uzyskana w procesie alokacji ceny
nabycia udziatow w ProService Worldwide Cyprus Limited powinna byé przypisana w catosci
do Grupy Proservice, jako osrodka wypracowujgcego przeptywy pienigzne.

Paragraf 81 MSR 36 stanowi iz: ,W wielu przypadkach przyporzadkowanie wartosci firmy
do pojedynczych o$rodkéw wypracowujacych $rodki pienigzne nie jest mozliwe, istnieje
natomiast mozliwo$¢ przypisania wartosci firmy do zespotéw osdrodkéw. W rezultacie,
najnizszy poziom, na ktérym warto$¢ firmy jest monitorowana w jednostce gospodarczej
na wewnetrzne potrzeby kierownictwa, obejmuje w wybranych przypadkach szereg
osrodkoéw wypracowujgcych $rodki pieniezne, do ktorych warto$é firmy odnosi sie, ale nie
moze zosta¢ przyporzgdkowana. Dlatego tez odniesienia do o$rodka wypracowujacego
srodki pienigzne w paragrafach 83 — 99 nalezy interpretowaé takze jako odniesienia
do zespotdw osrodkéw, do ktdrych zostata przypisana wartosé firmy”.

Z uwagi na fakt, ze Grupa Proservice stanowi spdjny organizm gospodarczy, ktérego
poszczegoline czesci realizujg rézne fazy tego samego procesu gospodarczego, a ustugi
realizowane na rzecz klienta koricowego majg w zasadzie jednorodny charakter, nie istnieje
zdaniem Zarzgdu, potrzeba wyodrebniania dodatkowych, tj. w obrebie grupy Proservice
osrodkéw wypracowujacych przeplywy $rodkéw pienieznych, a nastepnie testowanie ich
pod katem utraty wartosci.

Podstawowymi przestankami, ktére uwzgledniono podczas oceny czy nastgpita utrata
wartosci firmy przypisanej do Grupy Proservice byly przestanki stanowigce pozytywna
odpowiedZ na ponizsze stwierdzenia:

(a) utrata warto$ci rynkowej danego sktadnika aktywéw odnotowana w ciggu okresu jest
znacznie wieksza od utraty, ktérej mozna byto sie spodziewaé w wyniku uptywu
czasu i zwyktego uzytkowania,

(zostanie oszacowana w toku niniejszego testu)

(b) w ciggu okresu nastgpily lub nastapia w niedalekiej przysztosci znaczgce
i niekorzystne dla jednostki zmiany o charakterze technologicznym, rynkowym,
gospodarczym [ub prawnym w otoczeniu, w kitérym jednostka prowadz dziatalnosé
lub tez na rynkach, na ktére dany sktadnik aktywéw jest przeznaczony,

(zostanie oszacowana w toku niniejszego testu)

(c) w ciagu okresu nastgpit wzrost rynkowych stép procentowych lub innych rynkowych
stop zwrotu z inwestycji i prawdopodobne jest, ze wzrost ten wptynie na stope
dyskontowg stosowang do wyliczenia wartosci uzytkowej danego sktadnika aktywow
oraz istotnie obnizy warto$¢ odzyskiwalng sktadnika aktywow,

(zostanie oszacowana w toku niniejszego testu)

(d) warto$¢ bilansowa aktywow netto jednostki sporzadzajgcej sprawozdanie finansowe

jest wyzsza od warto$ci ich rynkowej kapitalizacii,
(brak podstaw)
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(e) dostepne sg dowody na to, ze nastgpita utrata przydatnosci danego sktadnika
aktywow lub jego fizyczne uszkodzenie,
(brak podstaw)

(f) w ciagu okresu nastgpily lub tez prawdopodobne jest, ze w niedalekiej przysziosci
nastgpia, znaczace i niekorzystne dla jednostki zmiany dotyczace zakresu
lub sposobu, w jaki dany sktadnik aktywéw jest aktualnie uzytkowany, lub, zgodnie
z oczekiwaniami, bedzie uzytkowany. Do takich zmian zalicza sie
niewykorzystywanie = sktadnika aktywéw, plany zaniechania dziatalnosci
lub restrukturyzaciji dziatalno$ci, do ktérej dany sktadnik nalezy, lub plany zbycia tego
sktadnika aktywéw przed uprzednio przewidzianym terminem oraz zmiana oceny
czasu uzytkowania danego sktadnika aktywéw z nieokreslonego na okres okreslony,
(brak podstaw)

(9) dostepne s dowody pochodzace ze sprawozdawczosci wewnetrznej Swiadczace
0 tym, ze ekonomiczne wyniki uzyskiwane przez dany sktadnik aktywow sa,
lub w przyszio$ci beda, gorsze od oczekiwanych.

(brak podstaw)

Standard wskazuje, ze w ramach testu wycenia sie warto$é odzyskiwalng aktywa. Standard
definiuje warto$C¢ odzyskiwalng jako wyzszg spos$rod wartosci godziwej pomniejszonej
0 koszty sprzedazy i jego wartoSci uzytkowej. W odniesieniu do przedmiotu wyceny,
tj. wartosci firmy w pierwszym kroku podjety zostat test dia wartosci aktywa w oparciu
o wartos¢ uzytkowa. Jezeli wynikiem testu bedzie warto$¢ wyzsza od wartosci bilansowej
aktywa — nie bedzie, zgodnie z brzmieniem MSR 36, koniecznosci przeprowadzania wyceny
do warto$ci godziwej.

Standard definiuje warto$¢ uzytkowa jako ,biezaca, szacowang wartosé przysztych
przeptywow pienieznych, ktérych uzyskania oczekuje sie z tytuly dalszego uzytkowania
sktadnika aktywéw lub o$rodka wypracowujgcego $rodki pieniezne.” Zatem w celu obliczenia
wartosci uzytkowej niezbedne jest okreslenie stopy dyskonta — w niniejszym tescie stope
te okreslono stosujgc metode kosztu kapitatu wtasnego oraz kapitatu obcego.

i, satorenia do wveeny wartosci udviiowei Grupy ProService Worldwide

1. Szacowanie prognozy przysztych przeptywéw pienieznych dla Grupy ProService
traktowanej jako o$rodek wypracowujacy $rodki pieniezne

a. Dla prognozy przychodéw na lata 2012-16 przyjeto nastepujgcg dynamike
wzrostu przychodéw (yoy): 2012 — (+16,06%, ktora odpowiada wielko$ci przyjetej
w budzecie Grupy Kapitatowej na 2012r.), 2013 — (+16,0%), 2014 — (+13,0%),
2015 ~ (+11,0%), 2016 - (+11,0%). Malejgca dynamika przychodéw przyjeta
na lata 2012-16 wynika z ostroznosciowego podejscia do prognoz bedacych
podstawg do okreslenia wartosci uzytkowej

b. Na potrzeby prognozy wyniku ze sprzedazy przyjeto zatozenie, iz w okresie
objetym prognozg wykazywaé ona bedzie malejacg dynamike przyjmujgc
wielkoSci w przedziale (yoy): 2012 — (+28,8% co odpowiada wielko$ci przyjete;
w budzecie na 2012r.) do 11,36% w 2016r.
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. Koszty posrednie w pierwszym roku prognozy odpowiadajg kwocie tych kosztow

przyjetej do budzetu Grupy Proservice. W nastepnych latach koszty posrednie
zostaly okre$lone przy zalozeniu, ze bedg one stanowi¢ 8,9% kosztéw
bezposrednich sprzedazy, co oznacza ich wzrost w ujeciu bezwzglednym -
twierdzenie takie jest uzasadnione wystgpowaniem efektu skali, na co wskazuje
takze analiza historycznych danych finansowych.

. Dla potrzeb prognozy przyjeto dla poszczegdinych lat, ze wskaznik sptywu

naleznoSci bedzie stale malat w stosunku do wskaznika historycznego
obliczonego dla roku 2011.

Dla potrzeb prognozy przyjeto, ze wskaznik splywu zobowigzan bedzie malat
w okresie objetym analizg w stosunku do wskaznika historycznego obliczonego
dla roku 2011. Poczynione zatozenia oddajg dotychczasowa, konserwatywng
polityke zarzgdzania kapitatem obrotowym Grupy Proservice, opartg gtéwnie
na finansowaniu zapotrzebowania na ten kapitat nadwyzka wygenerowang
zZ dziatalnosci operacyjnej.

W zakresie nakladéw na aktywa trwate przyjeto zatozenie o kontynuacji
dotychczasowej polityki  kierownictwa Grupy Proservice polegajacej
na korzystaniu gtéwnie z wynajetych sktadnikéw majatku. Przyjeto, ze poziom
aktywow trwalych w catym okresie prognozy bedzie nieznacznie rést, przy czym
jego zmiany, takze z uwagi na charakter (specyfike) dziatalnoéci, nie majg
istotnego wptywu na poziom oszacowanych przeplywow.

. Stopa, w oparciu o ktérg zdyskontowano przyszte przeptywy pieniezne jest

pre-tax WACC. Wskaznik ten dla ostatniego roku wynosi 23,523%.

W oparciu o przygotowang prognoze przysztych przeptywéw zdyskontowang do warto$ci
biezgcej, warto§¢ Grupy Proservice wynosi 131.416tys. zt. Uzyskana warto$é jest wyzsza od
wartosci testowanego aktywa skorygowanego o warto$¢ kapitatéw wiasnych:

131.416tys. zt > 106.982tys. zt (77.573tys.zt + 29.400tys. zf)

Wrazliwo$¢ dokonanej wyceny warto$ci rezydualnej na zmiany podstawowych parametréw
jej wyliczenia przedstawia ponizsza tabela.

Zmiana WACC )
g | 22523%  23028% - 23523%  24023% . 24523%  25023%
g 64745|  62000|  59406|  s56954|  54633| 52435
S > 200% 68 572 65 592 62 782 60 130 57 624 55 254
a 2 300% 76 248 72791 659 66 48 608 60 893 58 330
G & 400% 81260 77 466 910 0 67 4 64 480 61697
w & 500% 86 861 82 674 8 096 660 68 434 65 402
£ 600% 93 161 88 513 84 181 80 138 76 356 72816 69 495
= 7,00% 100 299 95 104 90 279 85 790 81605 77 697 74043

Wynik przeprowadzonego testu wskazuje, iz nie zachodzi przestanka do utworzenia odpiséw

na trwala utrate warto$ci skiadnika aktywow.
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