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Wroctaw, 10 grudnia 2018 r.

Szanowni Panstwo,

niniejszy raport jest efektem prac dotyczacych oszacowania wartoéci godziwe]j kapitatéw wiasnych przedsigbiorstwa Inis Sp. z 0.0. bedqcego czeécig Grupy Kapitatowej
Sare S.A.

Wartoéé godziwa 100% kapitatéw wiasnych Inis Sp. z 0.0. ;ostata oszacowana na dzier 30.09.2018r. na poziomie 25 602 tys. PLN, co w przeliczeniu na 1 udziat daje
kwote 10 241,00 PLN. W niniejszej wycenie uwzgledniono wartos¢ 88,16% udziatéw jakie Inis Sp. z 0.0. posiada w spdice Salelifter Sp. z 0.0. w warto$ci 7 089 tys. PLN,
zgodnie z Wyceng Salelifter Sp. z 0.0.

Wycena zostata przeprowadzona na potrzeby reorganizacji struktury wtasnoéciowej Grupy Kapitatowej Sare.

Raport z wyceny moze zawierac zatozenia co do przyszlych wynikéw finansowych lub opinie stanowigce poglad wyceniajacego zgodne z przestankami wystgpujacymi w
okreélonym czasie. Informacje te, zatozenia lub opinie nie sq przedstawione jako przewidywania lub jako zapewnienie, ze zostang osiagnigte okreélone przychody bad?
zyski, jak réwniez, ze wystapia okreélone zdarzenia. Faktyczne wyniki uzyskane w omawianym okresie moga réznié sie od opisanych w raporcie, a réznice te moga byc
istotne.

Raport sporzadzono w oparciu o informacje finansowe i inne informacje otrzymane od Inis Sp. z 0.0, oraz od instytucji publicznych i finansowych. Przedstawiona w
raporcie ocena jest zalezna od tego czy podane informacje byly kompletne i doktadne we wszystkich istotnych aspektach. Jednakze, zgodnie z powszechnie przyjgtym

5.

zasadami przy dokonywaniu wycen, zakres prac nie pozwala ponosic odpowiedzialnosci za doktadnosci kompletno$é dostarczonych informacii.

Podczas wyceny nie byly dokonane zadne prace zwigzane z badaniem sprawozdan finansowych Inis Sp. z 0.0., W zwigzku z tym nie wystawiono zadnych dodatkowych
opinii z nimi zwigzanych.

W przypadku jakichkolwiek pytari lub watpliwoéci zwigzanych z niniejszym Raportem jesteémy gotowi udzieli¢ keniecznych wyjasnien.

ul ) 53-2
NIP: 8892773027, REGON: 36244805¢
KHRS: 0000573446
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1. Definicje

ACG

ACG Alpha Capital Group Sp. z 0. 0. 5p. k., podmiot sporzadzajacy wyceng

Data Wyceny

30.09.2018 r.

EBITDA

Zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

Raport

Raport z wyceny kapitatéw wiasnych przedsiebiorstwa Inis Sp. z 0.0.

Grupa, Grupa Sare, Sare

Grupa Kapitatowa Sare

Spdtka, Przedsigbiorstwo,
Inis

Inis Sp. z 0.0.

WACC

Sredniowazony koszt kapitatu

Wycena Salelifter Sp. z 0.0.

Raport z wyceny kapitatéw wtasnych Salelifter Sp. z 0.0. zgodnie ze stanem na dzieri 30.09.2018r.
z10.12.2018r.

Wycena

Wycena kapitatow wiasnych przedsiebiorstwa Inis Sp. 2 0.0.
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2. Zastrzezenia

Niezaleznosc

Zaréwno cztonkowie zespotu ACG, jak réwniez inne osoby pracujgce
nad tym Raportem nie sg w jakikolwiek sposob powigzane z Grupg
Kapitatowg SARE i w zwigzku z tym maja petna zdolnos¢ swiadczenia
niezaleznych ustug doradczych.

Nalezyta starannosc

Niniejszy Raport zostat przygotowany przez ACG z zachowaniem
nalezyte] starannoéci. Jednakie ACG lub osoby pracujace nad tym
Raportem nie ponosza odpowiedzialnosci za btedy i pominigcia w
zwiazku z opracowywaniem niniejszego Raportu (wylgczajac
odpowiedzialno$¢ za szkode wyrzadzong umysinie, jak réwniez na
skutek razacego niedbalstwa).

Weryfikacja danych

W zakres prac ACG nie wchodzily zadania dotyczace audytu. Zatozenia
i inne informacje przekazane przez Spotke nie byty weryfikowane pod
katem zgodnosci ze stanem faktycznym. ACG nie wydaje opinii na
temat otrzymanych od Spétki informacji wykorzystanych na potrzeby
Wyceny. W szczegolnosci zakres prac nie obejmowat procedur, ktére
sy przewidziane przez prawo oraz normy wykonywania zawodu
biegtego rewidenta podczas przeprowadzania badania sprawozdania
finansowego Przedsigbiorstwa w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci
2 dnia 29 wrzeénia 1994 r. w celu wydania opinii o jego prawidfowosci
i rzetelnosci.

Zmiana otoczenia

ACG nie ponosi odpowiedzialnosci za zadne wydarzenia lub zmiany w
zatozeniach i warunkach gospodarowania oraz aktualizacje Raportu w
przypadku wystgpienia nowych zdarzert lub okolicznosci zaistniatych
po dacie niniejszego Raportu.

Wykorzystanie rapartu

Raport zostat sporzadzony przy zalozeniu, ze bedzie wykorzystywany
przez osoby kompetentne oraz wylacznie dla celéw w nim
okreslonych. Powinien by¢ czytany i analizowany w catosci z uwagi na
fakt, iz wnioski formutowane na podstawie oderwanych czesci moga
by¢ niewtasciwe. Cztonkowie zespotu ACG sa dostgpni w celu
wyjaénienia wszelkich aspektow zawartych w ninlejszym Raporcie i
zaktada sie, ze w przypadku wystapienia jakichkolwiek pytan jego
uzytkownicy zwrdcg sie do ACG w celu uzyskania wyjasnien.

Prognozy

Prognozy finansowe zostaty przygotowane zgodnie z wytycznymi
zarzadu Spotki oraz prezentujg wyniki, jakie Spotka moze uzyskac.
ACG nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za doktadnos¢ i
wiarygodnoé¢ informacji, na podstawie ktérych sporzadzono
prognozy finansowe oraz innych Zrédet infarmacji wykorzystanych dla
celu, dla ktérego powstal niniejszy Raport lub dla jakichkolwiek

innych celow.

Prognozy finansowe nie gwarantuja osiggnigcia oczekiwanych
wielkoéci ani spetnienia zaloze bedacych ich podstawa. Przyszte
zdarzenia z reguly nie przebiegaja tak, jak zatozono i dlatego
pomiedzy prognozowanymi i rzeczywistymi  wynikami  moga
wystepowac réinice, ktore moga by¢ istotne.

Prezentowane wyniki oszacowania wartoéci kapitatow wiasnych
Spétki sg prawdziwe w ramach przyjetych zatozeni, w tym przede
wszystkim zatozeri dotyczgcych przychoddw ze sprzedazy oraz wyniku
na poziomie dziatalnosci operacyjnej.
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3. Wprowadzenie

3.1 Przedmiot i cel wyceny

Przedmiot wyceny Struktura wiasnosci

Wiekszoéciowym, jedynym udzialowcem Inis jest spotka Sare S.A.

Przedmiotem wyceny jest wartoéé godziwa kapitatow wiasnych Inis Sp. z 0.0.
i = 3 ¥ P posiadajgca 2 500 udziatow.

Spétka prowadzi dziatalno$¢ w zakresie kompleksowej obstugi kampanii
reklamowych.

Cel wyceny

| Podstawowe mzme.,.?uan o v._...mmny._._on_m wyceny Wycene kapitatéw wiasnych przedsigbiorstwa Inis sporzadzono na potrzeby

reorganizacji struktury wiasnosciowej Grupy Kapitatowej Sare.

Oznaczenie formy prawnej Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia )
Raport nie moze by¢ wykorzystywany w celach innych niz te w nim
Nazwa Inis Sp. z 0.0. przedstawione.
Adres siedziby ul. Raciborska 35A, 44-200 Rybnik
KRS 0000366948 s...<xo_.~<.mﬁm=_m Raportu w innym celu niz ten opisany w Raporcie wymaga
pisemne] zgody ACG.
REGON 241550680
NIP 6423128785

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych portalu https://ems.ms.gov.pl
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3. Wprowadzenie

3.2 Zrédta informacji i zakres prac

Zrédta informacii

Wycena zostata sporzadzona na dziert 30 wrzeénia 2018 roku. W trakcie

przygotowywania wyceny wzigto pod uwage nastepujace elementy:

. sprawozdania finansowe Spétki za lata 2015, 2016, 2017,

. rachunek zyskéw i strat oraz bilans za pierwszych 9 miesigcy 2017r.,
. wstepne wyniki finansowe Spotki za pierwszych 9 miesigcy 2018r.,

. informacje o polityce ustalania cen transferowych w Grupie,

* zatozenia dotyczace prognoz na najblizszy rok przediozone przez

Zarzad Grupy Sare,
o informacje o przedmiocie dziatalnosci Spotki,
. informacje o dotychczasowej dziatalnosci Spotki,
. pozostate informacje uzyskane od Zarzadu Spotki,
: ogélnodostepne dane i prognozy rynkowe.

Zakres prac

Prace zwigzane z Wycena prowadzone byly w listopadzie i grudniu 2018
roku. Dokonane dziatania w ramach przygotowania Wyceny mozna

pogrupowac na kilka etapow:

. analiza informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych,

. analiza sytuacji w branzy, w ktorej dziata Spotka oraz jej wptywu na
ksztattowanie sie premii za ryzyko oraz prawdopodobieristwa

realizacji zaktadanych prognoz,

. przeprowadzenie analizy dotychczas realizowanych przez Spotke
dziatar i ich efektdw,

. stworzenie modelu finansowego na potrzeby wyceny,

. oszacowanie wysokoéci przeptywdw pienieznych,

§ kalkulacja kosztu kapitatu odpowiedniego dla dyskontowania
oszacowanych przeptywow pienieznych,

. oszacowanie wartoéci godziwej kapitatéw wiasnych Spoétki metoda
dochodowa,

. przeprowadzenie analizy wrazliwodci  wyniku wyceny metodq
dochodowa na gtéwne parametry kalkulacji,

. dobér spétek poréwnywalnych,

. wybdr mnoinikéw stanowigcych podstawe obliczenia wartosci
kapitatéw wtasnych Spétki metoda poréwnawcza,

. oszacowanie wartoéci  kapitatow  wiasnych Spétki  metoda
poréwnawcza,

. przeprowadzenie analizy wrazliwoéci wyniku wyceny na wysokosc
mnoznikdw,

$ oszacowanie wartoéci godziwej kapitatow wtfasnych Spotki z

uwzglednieniem  wynikow otrzymanych za pomocg metody
dochodowej oraz poréwnawczej.

Prace nie obejmowaty weryfikacji danych historycznych 1 ich spéjnosci. ACG
nie bierze odpowiedzialnosci za poprawnosc otrzymanych danych, na
ktérych zostaty oparte analizy oraz prognozy.

(X o'nhacapital



4. Metodologia wyceny

4.1 Wartos

Jednoznaczne i uniwersalne zdefiniowanie pojgcia wartodci” jest zadaniem
niezmiernie trudnym, gdyz znaczenie tego terminu zmienia si¢ w zaleznosci
od podmiotu zainteresowanego jego zbadaniem. Wsréd  koncepgji
pojmowania wartosci znajdujg sie miedzy innymi: wartos¢ godziwa,
inwestycyjna, wewnetrzna, rynkowa.

Wartoéé wewnetrzna nie uwzglednia czynnika rynkowego, ani specyfiki
danej transakcji. W przypadku wartoéci  rynkowej zostaje natomiast
pominiety jedynie element specyfiki transakcji. Warto$¢ inwestycyjna jest z
kolei najbardziej kompletna sposréd przeanalizowanych. Cechuje si¢ ona
jednak wysokim poziomem subiektywizmu ze wzgledu na to, ze uwzglednia
perspektywe konkretnego podmiotu, na ktérego potrzeby dokonuje sig
wyceny. Jedyng koncepcja z przedstawionych, ktéra uwzglednia wszystkie
niezbedne czynniki zachowujac przy tym odpowiedni poziom obiektywizmu
jest warto$¢ godziwa, Biorgc pod uwage wszystkie wymienione czynniki,
pojecie wartosci bedzie w tym Raporcie utozsamiane wiasnie 2 wartoscia
godziwg.

Wartoé¢ godziwa (ang. ,fair value”) to wartos¢ przedmiotu wyceny
wyrazona w pieniadzu lub odpowiednim ekwiwalencie, przy szacowaniu
ktérej podstawowym zatozeniem jest, iz w transakcji biorg udziat typowy
hipotetyczny kupujacy oraz typowy hipotetyczny sprzedajacy, przy czym
obie strony transakcji zainteresowane sg W réwnym stopniu  jej
przeprowadzeniem i nie dziataja pod przymusem {nakazem). Przyjmuje sig,
7e wyceniajacy posiada wystarczajgce (odpowiednie) informacje na temat
przedmiotu transakcji oraz kupujacy i sprzedajacy posiadaja odpowiedni
zasob wiedzy o przedmiocie wyceny. Wartoéé wyznaczona w oparciu o
kategorie wartoéci godziwe] jest akceptowana przez kupujgcego i
sprzedajacego.

4.2 Wartos¢ przedsigbiorstwa

Wedtug ogdlnego podziatu powszechnie stosowanych metod wyceny
przedsiebiorstw wyrdznia sig trzy podstawowe podejécia rozumienia
wartosci przedsigbiorstwa:

. Podejécie dochodowe — w ktérym wartodé kapitatow wtasnych
przedsiebiorstwa zostaje ustalona na podstawie oczekiwanych,
przysztych  korzysci  ekonomicznych wynikajacych z posiadania
udziatéw lub akeji tego przedsiebiorstwa. Korzysci te sa wyrazone
jako przeptywy pieniezne. Podstawa zastosowania podejscia
dochodowego jest przypisanie przedmiotowi wyceny okreslonych
przeplywow pienieznych i okredlenie ich ryzyka.

. Podejécie rynkowe — zwane takze mnoznikowym lub poréwnawczym,
w ktdrym wycena opiera sig na zastosowaniu mnoznikéw wartosci
poréwnywalnych spétek lub historycznych transakcji realizowanych
na rynku. W podejéciu tym kluczowe jest wyodrebnienie spotek
najbardziej zblizonych do wycenianej, pod wzgledem m. in.
segmentow dziatalnosci, poziomu przychodow oraz wielkosci
zatrudnienia.

. Podejécie majatkowe — w ktorym warto$¢ przedmiotu wyceny
ustalana jest na podstawie wartodci historycznych. W tym podejsciu
wyréznia sie np. metode skorygowanych aktywdw netto, metode
ksiegowa, metode likwidacyjng czy metode odtworzeniowa. W
przypadku metody skorygowanych aktywodw netto wartosci ksiggowe
okreglonych sktadnikéw aktywdw i zobowigzan korygowane sg do ich
wartosci godziwej.

Przed przystapieniem do wyceny nalezy rozwazy¢ mozliwosé zastosowania
powyzszych podejsc | wybra¢ najbardziej odpowiednie 2z punktu widzenia
przedmiotu i celu wyceny.

X & capital



4. Metodologia wyceny

4.3 Wybrane podejscie do wyceny

INIS Sp. z o0.0. to e-mailingowa sie¢ reklamowa, dysponujgca wiasng
technologig, stuzaca realizacji kampani reklamowych drogg elektroniczng
oraz analizowania ich wynikéw. Spétka skupia wiascicieli baz e-
mailingowych, oferujac dzieki temu ponad 38 milionédw unikalnych
rekordéw. Ponadto, spotka oferuje ustugi z zakresu marketingu
efektywnoéciowego, retargetingu a takze generowania leaddw,

Biorgc pod uwage wszystkie wymienione elementy zdecydowano sig
dokonaé wyceny metoda dochodowa.

Wycena metody dochodowg zostata przeprowadzona przy zastosowaniu
metody oparte]j na przeptywach FCFF (ang. , Free Cash Flow to Firm” —wolny
przeplyw pieniezny do przedsiebiorstwa). Odpowiednig dla tych przeptywow
stopa dyskontowg jest stopa WACC.

W celu weryfikacji wyceny metoda dochodowa zdecydowano sig zastosowac
réwniez podejicie rynkowe, poprzez wyceng metodg poréwnawczg. Ze
spotek notowanych na rynku publicznym i dziatajacych w branzy marketingu
internetowego, wyselekcjonowano te, ktére sa poréwnywalne wzgledem
wycenianego podmiotu, biorac pod uwagg przedmiot i skalg prowadzonej
dziatalnosci. Ze wzgledu na wystepujace réznice pomigdzy poszczegdlnymi
podmiotami zdecydowano sig na zastosowanie dodatkowych korekt.

Oszacowang wartoé¢ godziwg kapitatow wtasnych Inis Sp. z 0.0. stanowi
érednia wazona metody dochodowej i poréwnawczej. W niniejszej wycenie
przyznano réwne wagi obu podejsciom.

.capital
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4. Metodologia wyceny

4.4 Metoda dochodowa

Ogélne réownanie wyceny

Podstawa do wyznaczenia wartosci kapitatéw wtasnych przedsigbiorstwa
zgodnie z podejsciem dochodowym sg przyszte przeptywy pienigzne przez
nie generowane. Przy wycenie metodami dochodowymi stosuje sig
koncepcje dyskontowania przysztych przeplywow pienigznych  przy
wykorzystaniu stopy dyskontowej odzwierciedlajacej ryzyko dotyczace tych
przeptywow.

t g _
py-y CE_, CEl+g
T (+k)  A+k)(k—g)
L J | J
’ R

Szczegolowa prognoza  Wartosc

PV - wartoéé obecna przysztych przeptywdw,

Om - przeptywy pienigzne w okresie szczegéfowej prognozy,

t -iloéé lat szczegdtowej prognozy,

k - zmienna w czasie stopa dyskontowa odpowiadajaca ryzyku
przeptywoéw,

g - tempo wzrostu przeptywow w okresie rezydualnym.

Kluczowe do oceny wartosci kapitatéw wtasnych przedsigbiorstwa jest
odpowiednie zdefiniowanie co stanowi przeptywy pieniezne oraz jaka stopa
dyskontowa jest dla nich odpowiednia.

(X capitalgjrou
-

Okreslanie wysokosci przeptywdw

Przy wycenie kapitatéw wiasnych przedsigbiorstw stosuje sie wiele podejs¢
réznigeych sig miedzy sobg aspektem prezentacyjnym. Niezaleznie od
przeprowadzonego oszacowania otrzymana wartosé¢ kapitatéw wiasnych
jest w kazdym przypadku taka sama, o ile tylko poszczegdine przeptywy
pieniezne dyskontuje si¢ odpowiednia dla nich stopg dyskontowa.

Jednym z najbardziej popularnych podejé¢ jest dokonanie wyceny na
podstawie wolnych przeptywdw pienigznych do przedsiebiorstwa (FCFF —
ang. ,Free Cash Flow to Firm”). Przeprowadzenie wyceny zgodnie z tym
podejéciem pozwala na fatwa prezentacje wplywu takich elementdw jak np.
struktura finansowania na budowanie wartosci przedsigbiorstwa. Oparcie
wyliczeri na przeptywach do przedsigbiorstwa jest zgodne z sugerowang w
praktyce biznesowg i poparty przez rozwazania naukowe koncepcjg
zarzadzania przez warto$é. Przyjmuje sie w niej, ze najwazniejszym
parametrem, o ktérego wzrost powinni dbaé zarzadzajgcy jest wartosé
przedsiebiorstwa. FCFF definiuje sig jako:

EBIT - zysk przed odsetkami i przed opodatkowaniem

(-) EBITx T - podatek dochodowy od EBIT

= NOPAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu
(+) Dep. - amortyzacja
(+) ANWC - zmiana kapitaiu obrotowego netto
(-) CapEx. - nakfady inwestycyjne
= FCFF - wolne przeptywy pieniezne do przedsigbiorstwa

10



4. Metodologia wyceny

Wyznaczanie stopy dyskontowej

Waznym elementem przeprowadzanych obliczen jest wyznaczenie stopy
dyskontowej, ktéra powinna odzwierciedlac ryzyko prowadzone] przez
wyceniane przedsigbiorstwo dziatalnosci oraz rodzaj przyjetych do wyceny
przeptywdéw. Odpowiednia dla dyskontowania przeptywdw zdefiniowanych
jako FCFF stopa dyskontowa jest $redniowazony koszt kapitatu (WACC).
Przez stope dyskontowa WACC rozumie sig w tym Raporcie:

E D
g (=T
prg D5 g

WACC = (k, +rp)

WACC - ¢redniowazony koszt kapitatu,

wa - koszt kapitatu wtasnego,

Wa - koszt diugu,

E - kapitat wtasny,

D - saldo zobowiazari oprocentowanych,

T - efektywna stopa podatkowa dla zobowigzafi oprocentowanych,
I'D - premia za ryzyko prognoz.

Tak obliczona stopa odzwierciedla premig za ryzyko wymagang zaréwno
przez podmioty dostarczajace kapitaf dtuzny jak i przez wiascicieli.

Koszt kapitatu wiasnego opisanego jako ke ustala sig na podstawie modelu
wyceny aktywow kapitatowych CAPM (ang. ,Capital Asset Pricing Model”).
Zgodnie z tg koncepcja koszt kapitatu wiasnego wyznacza sie biorac pod
uwage ryzyko systematyczne spotek notowanych na rynku publicznym
prowadzacych podobng dziatalnos¢. Jest ono uwzglednione w parametrze
beta. Stopa dyskontowa obliczona w taki spos6b jest wolna od czynnika
okreélajacego  ryzyko specyficzne branej pod uwageg dziatalnosci
gospodarczej.

k, = RFR + 3, MRP

RFR - stopa wolna od ryzyka
R - beta lewarowana
MRP - premia za ryzyko rynkowe

Przedstawiona beta jest lewarowana ze wzgledu na obowiazujacga W
przedsiebiorstwie strukturg finansowania. Lewarowanie przeprowadza sig
zgodnie ze wzorem:

Bi=A[1+20-T)

B, - beta nielewarowana

O alphacapital



4. Metodologia wyceny

4.5 Metoda poréwnawcza

Metoda poréwnawcza, zwana tez wskaznikowa lub mnoznikowa polega na
okredleniu wartosci kapitatéw wtasnych przedsigbiorstwa przez poréwnanie
go z innymi, juz wycenionymi przez rynek. Jest ona powszechnie stosowana
w praktyce do okreslania wartosci godziwej oraz transakcyjnej.

Metoda poréwnah  rynkowych polega na ustaleniu  wartosci
przedsiebiorstwa na podstawie informacji o mnoznikach, ktorych wartosc
rynkowa jest znana. Mnozniki pokazuja stosunek wartosci rynkowej
przedsiebiorstwa do okreslonej zmiennej ekonomicznej.

Procedura wyceny metoda porownan rynkowych jest nastepujaca:

. wyboér wskaznika stuzgcego wycenie,

. wybér firm poréwnywalnych, dla ktdrych znane s wartosci rynkowe
wybranego wskaznika,

. obliczenie wielkoéci wskaznikéw firm poréwnywalnych,

o obliczenie mediany z wskaZnikéw spotek poréwnywalnych,

. obliczenie wartosci firmy,

. dokonanie niezbednych korekt.

W celu obliczenia wartoéci kapitatdw  wiasnych ~ wycenianego

przedsigbiorstwa wykorzystywany jest wzor:

PV = M x Ind

PV - warto$¢ obecna wycenianego podmiotu

M - wysoko$é rynkowego mnoznika

Ind - wielkoé¢ ekonomiczna wycenianego przedsiebiorstwa bedgca
podstawa wyliczert wysoko$ci mnoznika

Zgodnie z rynkowa praktyka przy wycenie kapitatdw  wilasnych
przedsiebiorstw metoda poréwnawcza stosuje sie  wiele réinych
wskaznikéw. Najbardziej popularne z nich to: C/z, C/2G, EV/EBITDA, C/WK
oraz EV/S. W niektérych branzach spotyka sle takze mnozniki
niestandardowe.

Wskaznik EV/EBITDA - wskaznik ten informuje inwestoréw o stopniu
pokrycia zyskiem EBITDA wartosci catego przedsiebiorstwa. Jego
zastosowanie jest powszechne w przypadku wyceny kapitatow wtasnych
spétek zajmujacych sie dziatalnoéci handlowg lub produkcyjng.

Wskaznik EV/S — wskainik ten informuje inwestoréw o tym ile muszg
zaptacié za przedsigbiorstwo w poréwnaniu do przychodéw ze sprzedazy
jakie ono generuje. Wskaznik ten jest jednym z prostszych wskaznikéw. Ma
zastosowanie w przypadku, gdy podmiotowi zainteresowanemu transakcja
zalezy na przejeciu wycenianego przedsiebiorstwa w celu osiagniecia
wigkszych udziatéw w rynku. Wskainik ten jest popularny w przypadku
przedsiebiorstw handlowych.

Wskaznik C/WK — jest jednym z rzadzie] stosowanych wspotczynnikéw w
przypadku przedsigbiorstw handlowych i produkcyinych. Przede wszystkich
mnoznik ten ma zastosowanie w branzy finansowej oraz w branzy
deweloperskie]. Wskanik tej jest szczegdlnie popularny w przypadku
wyceny bankéw. Wskaznik C/WK informuje o tym ile nalezy trzeba zaptacic
7a kazda ztotowke wartosci akcji wynikajacej z bilansu przedsiebiorstwa.

(X =iphacapital
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5. Informacje o Spodtce i rynku

5.1 Podstawowe informacje o Spétce Struktura Grupy Sare

Przedmiot dziatalnosci

Spétka Inis jest czgscia Grupy Sare S.A. Przedmiotem jej podstawowej
dziatalnosci jest zapewnianie kompleksowej obstugi kampanii reklamowych
na rzecz wiadcicieli baz danych, wydawcéw oraz reklamodawcow.

M Target Sp. 2 0.0,

W ramach Grupy Sare Inis $wiadczy ustugi realizacji kampanii e-
marketingowych. Gtéwnym Zrédiem przychodow Spotki jest planowanie,
prowadzenie i analiza efektywnosci w oparciu © kampanie e-mailingowe
oraz marketing efektywnosciowy bazujacy na systemach sledzgcych,
retargeting, generowanie leaddéw. Spétka ponadto wykorzystuje autorski

System INIS.

Sales |ntelligence S.A.

| 'SARE GmbH

MarketNews24 5p. z oio.
Spétka oferuje klientom ustugi w zakresie: .
Zrodto: Dane Spotki

. e-mailingu,
. performance marketingu, Historyczne wyniki Spétki
‘ lead generation, Przychody i marza EBITDA
. sieci afiliacyjnych. ;

35 000 :
Historyczne wyniki 30000
W okresie 2015-2017 tempo wzrostu przychodéw wyrazone w CAGR —_ 25:000
wyniosto ckoto 32%. Wraz ze wzrostem przychodéw w poszczegblnych M 20000 -~
latach, rentownoé¢ systematycznie ulegata obnizeniu z okoto 18,7% w 2015 g 15000 -~ =
r. do okoto 16,8% w 2017r. & 10000 -~ -

5000 =

Wyniki za pierwszych 9 miesigcy 2018 charakteryzuja sle nizszymi o 8,5% g sss o~ . - 3
r/r przychodami oraz nizszym wynikiem EBITDA o 21,2% r/r. Marza EBITDA 5015 2016 2017 9M 2018

za plerwszych 9 miesiecy 2018 roku spadta wzgledem marzy za pierwsze 9

miesiecy 2017 o okoto 2,5 p.p. Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Spotki

Q‘ alphacapitalgroup 13



5. Informacje o Spotce i rynku

5.2 Portfolio Spoétki oraz jej konkurencja

Portfolio

Portfolio spétki Inis sktada sie z wielu projektow, wykonanych na rzecz
klientéw o najbardziej rozpoznawalnych markach w swoich branzach.
Wérdd odbiorcéw ustug Spotki znalezé mozna takie firmy jak: Aviva, Toyota
Bank, Alior Bank, 5-10-15, UPC, Pozyczkomat.pl, Empik School czy Profi
Credit.

Konkurencja

Spoétka Inis jest czescia Grupy Sare, stad jako jej konkurencjie mozna
rozpatrywaé podmioty oferujgce ustugi o podobnej charakterystyce do
ustug $wiadczonych przez podmioty nalezace do Grupy, a w szczegolnosci
przedsiebiorstwa skupiajace sie na kreacji i realizacji kampanii
reklamowych, w tym agencje performance i domy mediowe. Konkurencja w
branzy, w ktdrej operuje Grupa, zalezy przede wszystkim od
rozpoznawalnosci marki, jakoéci i niezawodnosci ustug, innowacyjnosci,
poziomu cen i skutecznosci zespotow sprzedazowych.

Przedsiebiorstwa, ktére w istotny sposéb wplywaja na sytuacje na rynku
marketingu internetowego w segmentach agencji performance i domow
mediowych to przede wszystkim:

* Havas Media, + ValueMedia,
« K2 ?___—mn_ﬂm__ ° ._|Tm<.U__
* Novem, «  Kwanko,

*  Mediacom,

* Codemedia, *  Adtank.

Wybrane podmioty, na rzecz ktérych Spétka wykonywata zlecenia

B AVIVA

8.70).49.

W A
PROFICREDIT upc

Zrédto: Dane Spotki

Whybrane firmy zapewniajace profesjonaine ustugi w branzy marketingu
internetowego

havas
media

BE  codemedid 4 ValueMedio
adlank

wifective e-marketing

MEDIA Nnoverr

ﬁ:@f%_ “KwANKO

Zrédio: Opracowanie wiasne

(X aiphacapital



6. Wycena kapitatow wtasnych Inis

6.1 Zatozenia przyjete do wyceny

Stopa podatku dochodowego

Stopa podatku dochodowego zostata przyjeta na poziomie 19% co
odpowlada stopie podatku od oséb prawnych, ktéry obowigzuje w
Polsce.

Wazrost w okresie rezydualnym

Przyjeto, ze wzrost w okresie rezydualnym bedzie ksztattowat sie na
poziomie diugookresowego celu inflacyjnego, ktéry wynosi 2,5%.

Dyskonto z tytutu braku ptynnosci

Inis nie jest spétka notowang publicznie. Akcje spotki-matki (Sare) sa
przedmiotem obrotu na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie, jednakze charakteryzuja sig one niewielkim wolumenem
obrotu. W takim przypadku do prawidiowej wyceny kapitatéw
wtasnych tego przedsiebiorstwa niezbedne jest wlaczenie dao
kalkulacji korekty w postaci dyskonta z tytutu braku ptynnosci.
Uwzglednia ono efekty wynikajagce z braku przejrzystosci
informacyjnej powodowanej przez takie czynniki jak ilo$¢ czasu oraz
koszty zwigzane z przeprowadzeniem procesu uptynnienia wartosci
kapitatéw wiasnych. W praktyce rynkowej przyjeto sie stosowanie
dyskonta z tytutu braku ptynnosci od 10 do 30%.

Biorac pod uwage pozycje rynkowg Spotki i charakter prowadzonej
przez nig dziatalnosci zdecydowano sig¢ na zastosowanie dyskonta
wynoszgcego 25%.

Dyskonto z tytutu braku kontroli

W przypadku wyceny pakietéw udziatdw mniejszosciowych, zgodnie z
praktyka rynkowa na wyceniong warto$¢ kapitatéw wiasnych narzuca
sie dodatkowo korekte w postaci dyskonta z tytutu braku kontroli.
Istnieje wiele koncepciji wyceny tej wartosci. Przewaznie dyskonto to
wynosi w okolicach 15-20%. Oddaje ono efekt braku mozliwosci
podejmowania decyzji kluczowych dla wycenianego
przedsiebiorstwa, w tym przede wszystkim w kwestii wyptaty zysku
lub  dywidendy (w zaleznosci od organizacji  prawnej
przedsigbiorstwa).

W przypadku wyceny udziatéw mniejszosciowych INIS Sp. z o.0.
sugeruje sie zastosowanie dyskonta z tytutu braku kontroli
wynoszgcego 20%.

Przeprowadzona wycena wartosci godziwej kapitatow wiasnych INIS
Sp. z 0.0. jest dokonana z zastrzezeniem, ze dotyczy ona wartosci
100% kapitatow wiasnych. W zwigzku z tym w obliczeniach nie
zastosowano dyskonta z tytutu braku kontroli.

X
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6. Wycena kapitatéw wiasnych Inis

6.2 Prognozy finansowe Prognozy przychod6w ze sprzedaly
Przychody ze sprzedazy
30 000 e - -
. Spétka planuje zakoriczyé 2018 rok z przychodami na poziomie 25 648 25000 - TS 5 )7 | 29 785 10529
e o = . ; — )5 GAR Pl

,Em.._urz‘ co jest wynikiem o 11,6% nizszym od sprzedazy uzyskanej na = 5600 - PEree Bari . .
koniec 2017 roku. e

. W kolejnym roku 2019 prognozuje sig dodatkowe obnizenie ,.m., 15000 ) . [ 1 :
przychodéw o 8% do 23 590 tys. PLN. Obnizenie sie przychoddw 10 000 - : : : -
wynika z przeniesienia czesci dziatalnodci operacyjnej dotychczas 5000 i X I . k
prowadzonej przez Inis do innej spotki z Grupy SARE.

. Przyjeto, ze po przeprowadzonej reorganizacji w ramach Grupy SARE

Vit ol ? 8 4 Py 2018 2019 2020 2021 2022 2023

przychody Inis w latach 2020, 2021, 2022 bedg cechowaty sig
dodatnia dynamika i beda wzrastaty r/r odpowiednio o 4,4%, 12,5%

oraz 7,5%. Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Spdtki
: Prognozy na kolejne lata zaktadajg wzrost przychoddw zgodny z
tempem inflacji. W ostatnim roku analizowanego okresu 2018-2023r. EBITDA i marza EBITDA

szczegétowej prognozy Spétka planuje osiggac sprzedaz na poziomie
30 529 tys. PLN.

EBITDA i marza EBITDA

. W 2018 roku przyjeto, ze marza EBITDA utrzyma sie na poziomie
15,5%. Spétka prognozuje, iz w kolejnym roku, w konsekwencji
obnizenia sie przychodéw ze sprzedaiy rowniez marza EBITDA
spadnie do poziomu 11,32%.

[tys. PLN]

. Wraz z powrotem do dodatniej dynamiki zmian przychodéw ze 22 B 2051 W 4158

sprzedazy od 2020 roku oczekuje sig takze wzrostu marzy EBITDA i

stopniowo z 11,32% w 2019 roku do 16,52% w 2022 roku. 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Zatozenic wynikajq z informacji przekazanych od Zarzgdu Grupy Sare. Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych Spofki

(X alphacapitalgroup 16



6. Wycena kapitatéw wtasnych Inis

6.3 Okreélanie stopy dyskontowe]
Oszacowanie stopy WACC Spotki

. Na potrzeby wyceny wartoscl kapitatow wtasnych Spdtki oszacowano

wysoko$¢ stopy dyskontowej w oparciu o wezedniej opisang koncepcjg Sin i 202

Rok

i e .._J. . ..
kalkulacji wartosci WACC. Balai il AR G teails. ARG
llasc miestecy 3 12 12
’ Za stope wolna od ryzyka na Datg Wyceny przyjeto stopg rentownosci
do daty wykupu (ang. yield) dziesiecioletnich obligacji Skarbu Paristwa WACC dla Spétki 1%] 15,17% 15,17% 15,17%
o statym kuponie, o symbolu WS50428. ) .
udziat kapitatu wiasnego (%] 99,85% 99,84% 99,85%
. Premia za ryzyko rynkowe dla rynku polskiego, w ktérym Spditka udziat diugu (%] 0,15% 0,16% 0,15%
prowadzi dziatalnos¢ (MRP — ang. ,Market Risk Premium”) zostata
obliczona na bazie dwéch sktadowych: (i) premia za ryzyko rynkowe koszt _A,m_%u__._ wtasnego [%] 15,19% 15,19% 15,19%
dla dojrzatych gospodarek, (i) ryzyko dla polskiej gospodarki. Premia premia za ryzyko @3 6,00% 6,00% 6,00%
za ryzyko dla rozwinietych gospodarek odpowiada premii za ryzyko MRP [%] 5,95% 5,95% 5,95%
» . w2 £ RFR [%] 3,23% 3,23% 3,23%
Stanéw Zjednoczonych, ktéra ksztattuje sig na poziomie 5,08%. Ryzyko _
. ; e o : beta lewarowana [liczbal 1,00 1,00 1,00
prowadzenia dziatalnosci operacyjnej w Polsce zostato cbliczone na beka niclewarowana [liczba] 1.00 100 100
bazie réznicy w spreadzie CDS (ang. ,Credit Default Swap®) dla podatek dochodowy (%] 19,00% G.o.omm Hmﬁowx
obligacji polskich i obligacji Stanow Zjednoczonych i wynosi 0,87 p.p. D/E 1%] 0,15% 0,16% 0,15%
, Beta nielewarowana zostala oszacowana na poziomie 1,00
odpowiednim dla ryzyka wynikajacego z catego rynku. koszt dtugu po podatku 1%) 3,75% 3,76% 3,76%
. Nmauw:_m dia D/E wynikaja bezposrednio z prognoz operacyjnych koszt diugu przed podatkiem [%] 4,64% 4.64% 4,64%
Spotki. podatek dochodowy (%] 19,00% 19,00% 19,00%
. Efektywna stawke podatku dochodowego przyjeto na poziomie 19%. =
. Aby uwzglednié ryzyko wynikajace ze skali dziatalnosci Inis, ZFrédito: Opracowanie whasne na podstawie danych rynkowych i prognoz Zarzqdu
zastosowano premie do stopy dyskontowe]j na poziomie 6 p.p. Grupy

. Szczegdty dotyczace kalkulacji WACC dla catego okresu prognozy
znajduja sie w sekcji Zataczniki.
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6. Wycena kapitatow wiasnych Inis

6.4 Podsumowanie wyceny

Wyniki wyceny metoda dochodowa

. Na podstawie opisanych zatozen  dokonano wyceny kapitatow
wiasnych spétki Inis metoda dochodowa. Wyniki wyceny wskazujg na
ich wartos¢ wynoszaca 24 731 tys. PLN, co w przeliczeniu na 1 udziat
daje wartos¢ 9 892,00 PLN.

. W niniejszej wycenie uwzglgdniono wartoét 88,16% udziatéw jakie
Inis posiada w spéfce Salelifter Sp. z 0.0. W wartosci 7 089 tys. PLN,
zgodnie z Wycena Salelifter Sp. z 0.0.

. Szczegdty dotyczace oszacowania wartosci kapitatéw wtasnych Inis
metoda dochodowg znajduja sig w sekcji Zataczniki.

Analiza wraizliwosci

. Przeprowadzono réwniez analize wrazliwoéci wartosci  kapitatow
wiasnych Inis w odniesieniu do tempa wzrostu w okresie rezydualnym
oraz wysokosci stopy dyskontowej, czyli do parametréw ktore obok
wartoéci prognozowanych przychodow oraz marzy EBITDA majg
decydujacy wptyw na ksztattowanie sie wartosci Spoftki,

. Zwiekszenie sie tempa wzrostu w okresie rezydualnym o 0,5 p.p.
prowadzi do wzrostu oszacowanej wartoéci o 1,56%. Spadek te]
wartoéc o 0,5 p.p. powoduje z kolei spadek oszacowanej wartosci o
1,44%.

’ Obnizenie sie wysokosci stopy dyskontowej o 1 p.p. powoduje wzrost
wartoéci kapitatéw wiasnych o 6,6%. W przypadku wzrostu stopy
dyskontowej o 1 p.p. nastepuje z kolei spadek wartosci Spotki o
5,61%.

Podsumowanie wyceny wartosci kapitatow wtasnych Inis metodg
dochodowa

Wartosé 100% kapitatéw wiasnych przedsigbiorstwa Inis

oszacowana metoda dochodows 24191

Wartoéé przypadajaca na 1 udziat 9,89

Zrédte: Opracowanie wiasne

Analiza wrazliwoéci wyceny metodq dochodowg

Wzrost wiokresie rezydualnym

5
(=]
prr)
o
=]
=
wn
>
0
m
(=5
[=]
e}
L]

Zrédio: Opracowanie wiasne
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6. Wycena kapitatow wtasnych Inis

6.5 Wycena metodg poréwnawczg Mnozniki spétek poréwnywalnych

Kapitalizacja [mln PLN] EV/EBITBA

podsumowanie wyceny metoda poréwnawcza

) SARE S.A. Polska 33 5,37
. W celu przeprowadzenia wyceny metoda poréwnawczg dokonano
i , e K2 Internet Polska 30 3,75
weryfikacji  notowanych  spétek pod katem podobienstwa MedlaCap Poleka 6 725
prowadzonego przez nie biznesu do dziatalnoéci Spotki. Analiza ta Interpublic Group USA 32 140 m.ﬁ
pozwolita na doboér dziewieciu przedsigbiorstw, ktérych profil mozna Omnicom Group USA 55 739 mumm
uznac za zblizony: Syzygy Niemcy 509 16,70
—~  Sare, - Syzygy, Dentsu Japonia 49172 6,49
_ K2 Internet, - Dentsu, Publicis Groupe Francja 51782 6,10
—  MediaCap, —  Publicis Groupe, WP ks aaatl T
—  Interpublic Group, - WPP. e s - 6,10
= Kbl aras Zrodio: O ﬂ, d danych spotek keji z d
B ; . rodfo: ie wigsne na podstawie da 5 , C8. i i
¥ Z uwagi na charakterystyke branzy, w ktérej dziata Spotka, 30 a%NEnMNSEQEm USHE 0 St Ry BPae N Ce R aRgie 00
zdecydowano sig wybra¢ do wyceny wskaznik EV/EBITDA obliczony na
najbardziej aktualnych wynikach osigganych przez spotki z grupy Podsumowanie wyceny metodg poréwnawcza
porcunaucze A R PR R B
. Ze wzgledu na znacznie wigkszy zasieg operacyjny czesci spotek z ERITDA Spétki [tys. PLN] 4078
grupy poréwnawczej, zdecydowano sie  uwzgledni¢ w wycenie Diug netto [tys. PLN] -739
dyskonto z tytutu relatywnie mniejszej skali biznesu na poziomie 25%. Aktywa nieoperacyjne [tys. PLN] 7093
Dyskonto to zostato uwzglednione w mnoznikach: Interpublic Group, Mediana mnoinikéw po uwzglednieniu (liczbal 6.1
Omnicom Group, Dentsu, Publicis Gorupe oraz WPP. korekty z tytutu skali biznesu e X
. W niniejszej wycenie uwzgledniono wartos¢ 88,16% udziatow jakie Dyskonto z tytutu braku ptynnosci [%] 25%
Inis posiada w spétce Salelifter Sp. z 0.0. w wartosci 7 089 tys. PLN, Mediana mnoznikéw po korektach [liczba] 4,6x
zgodnie z Wyceng Salelifter Sp. z 0.0.
__a,.:....m_..m 100% kapitatéw wiasnych metoda [tys. PLN] 26473
Wyniki wyceny metoda poréwnawczg poréwnawczg
Na podstawie opisanych zatozer dokonano wyceny metoda poréwnawcza. Wartoé¢ przypadajaca na 1 udziat [tys. PLN] 10,59
wyniki implikuja warto$¢ kapitatow wtasnych na poziomie 26 473 tys. PLN, )
co odpowiada wartoéci jednego udziatu w wysokoéci 10 589, 00 PLN. Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Spotki
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6. Wycena kapitatow wtasnych Inis

6.6 Podsumowanie wyceny Podsumowanie wynikéw wyceny
[tys. PLN]
Podsumowanie wyceny
. Wycena 100% kapitatéw whasnych Inis Sp. z 0.0. metoda dochodowa - Wycena metoda dochodowg 2448l
wskazuje na ich wartoé¢ na poziomie 24 731 tys. PLN, co stanowi Waga wyceny (%) 50%
9 892,00 PLN w przeliczeniu na jeden udzial. - Wycena metoda poréwnawczg 26473
. Wycena metoda poréwnawcza zwraca wartoéé 100% kapitatow Waga wyceny (%) 50%
witasnych Inis Sp. z 0.0. na poziomie 26 473 tys. PLN, co odpowiada
wartosci jednego udziatu w wysokosci 10 589,00 PLN. Wycena 100% kapitatéw wiasnych [tys. PLN] 25 602
. Przypisujac obu metodom réwne wagi uzyskano wartos¢ 100%
kapitatéw wiasnych Spétki w kwocie 25 602 tys. PLN, co daje wartosc Wartoé¢ przypadajaca na 1 udziat [PLN] 10 241,00
jednego udziatu w wysokosci 10 241,00 PLN.
E W niniejsze] wycenie uwzgledniono wartos¢ 88,16% udziatow jakie Zrédfo: Opracowanie wlasne
Inis posiada w spétce Salelifter Sp. z 0.0. w wartoéci 7 089 tys. PLN, Podsumowanie wyceny

zgodnie z Wycenga Salelifter Sp. z 0.0.

Poréwnanie wynikéw wyceny

. Oszacowania uzyskane kazda z przyjetych metod wskazuja na wartosci DCF :

zblizone do ostatecznego Wyniku wyceny.
. Wynik metody pordwnawczej odzwierciedla warto$¢ Spotki na tle
branzy, natomiast ze swoje] natury nie uwzglednia ona prognoz
rozwoju Spétki wynikajacych z przyjetej strategii. EV/EBITDA

|
|
|

1 |

| | [
|
]

. Oczekiwania odnoénie wzrostu wartosci Spotki po zrealizowaniu _ _

zaktadanej strategii rozwoju sprzedazy znajduja odzwierciedlenie w
wyniku otrzymanym metoda dochodowa. 0 10000 20000 30000 40000 50000 60000 70000

[tys. PLN]
| kwartyl ®mediana ® (1l kwartyl maximuim

Zrédio: Opracowanie whasne
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7. Zataczniki

7.1 Historyczny rachunek zyskow i strat oraz bilans o e 2016 T 018
7015 7016 2017 2018 Data 1.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 30.09.2018
2015 31.12,2016 31,12,2017. 30.09.2018 Ilos¢ miesieey 12 12
12 32 12 4
Aktywa razem ['000PLN] 6300 13405 17387 10399
Przychody ze sprzedaiy ['000 PLN] 16 588 22973 29000 19236 Aktywa trwate ['000 PLN] 581 4162 4260 5 065
Koszty operacyjne ['000 PLN] 13 430 19126 24349 16384 Wartosci niematerialne i prawne ['000 PLN] 402 3 844 3734 4305
Amortyzacja ['000 PLN] 76 129 170 147 Rzeczowe aktywa trwate ['000 PLN] a1 191 306 359
Zuzycie materiatéw i energii ['000 PLN] 55 71 132 94 Naleznosci diugoterminowe ['000 PLN] 0 0 0 10
Ustugi obce ['000 PLN] 11007 15732 19 835 12 615 Inwestycje diugoterminowe ['000 PLN] 51 51 51 51
Podatki | opfaty ['000 PLN] 5 23 50 58 E.:moﬁm:.a_..oim rozliczenia (000 PLN] 37 27 169 340
Wynagrodzenia ['000 PLN] 1482 2063 2888 2720 miedzyokresowe - i o
Ubezpieczenia spoteczne | inne , Aktywa obrotowe ['000 PLN] 5719 9242 13127 5335
éwiadczenia (Do0PLH] a67 426 46 517 T Zapasy 000 PLN] 0 0 0 0
Pozostate koszty rodzajowe {'000 PLN] 637 281 728 234 Naleznoéci krétkoterminowe ['000 PLN] 4 306 6379 8265 4538
Warto&¢ sprzedanych towardw i _ z tytutu dostaw i ustug ['000 PLN] 4030 5627 7204 4538
materiatéw ['000 PLN] ¥ 0 0 e z tytutu podatkéw, dotacji
: . . ! ] (000 PLN] 276 752 1061 0
Zysk (strata) ze sprzedazy ['000 PLN] 3158 3848 4651 2852 ubezpieczer spotecznych _
Marza ze sprzedaiy [%] 19,0% 16,7% 16,0% 14,8% __._s_,mmﬁn_.m _A._.&_Sﬁm:.:_:oém ﬁ_ooc PLN] 1305 2 850 4709 780
Pozostate przychody operacyjne ['000 PLN] 42 228 185 107 _Aww”“_.“_ﬁ _uq_”“_qmﬂw rozliczenia e 1208 2 R 7
Pozostate koszty operacyjne ['000 PLN)] 169 235 125 121 a,_mn_N..a_”_ﬁum?,\.ﬂu [ooOPLN] 108 14 154 17
EBIT ['000 PLN] 3031 3840 4711 2838
Marza EBIT (%] 18,3% 16,7% 16,2% 14,8% Pasywa razem ['000 PLN] 6300 13405 17 387 10399
EBITDA ['000 PLN] 3106 3969 4882 2985 Kapitaty wiasne ['000 PLN] 3841 9 268 12 037 7009
Marza EBITDA [%] 18,7% 17,3% 16,8% 15,5% Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania['000 PLN] 2459 4137 5350 3390
Praychady findnsowe ['000 PLN] 23 45 54 71 xmnmzﬁ. na Novos___ﬁm:_m ﬁ__ooo PLN] 48 350 178 474
Resity Aransawe (000 PLN] 16 42 31 34 Noaos_,mum&m nfmoﬂmﬁa_..asm ['000 PLN] 0 44 33 0]
= ' e S Zobowigzania krotkoterminowe [*000 PLN] 2143 3589 5113 2916
Zysk {strata) brutto ['000 PLN] 3034 3843 4734 2876 z tytutu dostaw | ustug ['000 PLN] 1963 3212 4221 2244
Rentownosé sprzedazy brutto (%] 18,3% 16,7% 16,3% 14,9% kredyty i pozyczki ['000 PLN] 0 2 2 0
Podatek dochodowy ['000 PLN] 571 783 865 567 inne zobowiazania finansowe ['000 PLN] 0 10 11 36
Zysk (strata) netto {000 PLN] 2463 3061 3 869 2309 M“mmwsu,_mﬂa_a? cet, ubezpieczen 11544 py ] 180 365 625 402
Rentownost sprzedazy netto [%] 14,8% 13,3% 13,3% 12,0% 2 tytutu wynagrodzer 000 PLN] 0 0 253 232
Rozliczenia miedzyokresowe ['000 PLN] 267 154 26 0

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych Spotki

OL -/nhacapitalgron x



7. Zataczniki

7.2 Wyniki finansowe LTM

Rok
Data
|los¢ miesiacy

2017
30.09.2017

2017
31.12.2017

12

2018
30,09.200s

]

LT

Przychody ze sprzedazy ['000 PLN] 21023 29 000 19 236 27213
EBIT ['000 PLN] 3667 4711 2838 3883
Marza EBIT [%] 17,44% 16,25% 14,75% 14,27%
EBITDA ['000 PLN] 3789 4 882 2985 4078
Marza EBITDA (%] 18,02% 16,83% 15,52% 14,98%
Zysk (strata) netto ['000 PLN] 2997 3 869 2309 3181
Rentownosc sprzedazy netto [%] 14,26% 13,34% 12,00% 11,69%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Spotki

(X lihacapitalgroup



7. Zataczniki

7.3 Prognozowany rachunek zyskow i strat

Rok .Non 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Data 31,12:2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12,2021 31.12.2022 31.12.2023 31.,12.2024

llosé miesiecy: 3 12 12 12 12 12 12
Przychody ze sprzedaiy ['000 PLN] 6412 23 590 24 628 27 707 29785 30529 31292 32 075
Koszty operacyjne ['000 PLN] 5474 21131 21928 23 949 25 336 26 047 26 741 27421
Amortyzacja ['000 PLN] 62 212 251 401 472 562 618 646
Zuzycie materiatéw i energii ['000 PLN] 31 62 65 73 78 80 82 84
Ustugi chce ['000 PLN] 3465 16 215 16 766 18 024 18 825 19398 19 883 20380
Podatki i optaty ['000 PLN] 19 68 70 79 85 87 90 92
Wynagrodzenia ['000 PLN] 1626 3807 3974 4471 4 806 4926 50489 5176
Ubezpieczenia spofeczne i inne Swiadczenia ['000 PLN] 148 348 364 409 440 451 462 474
Pozostate koszty rodzajowe ['000 PLN] 122 419 438 493 530 543 556 570
Wartoé¢ sprzedanych towardw | materiatow ['000 PLN] 0 0 0 0 0 0 0 0
* zysk (strata) ze sprzeday _ ['000 PLN] 938 2460 2700 3757 4448 4482 4552 4 654
Marza ze sprzedazy (%] 14,63% 10,43% 10,96% 13,56% 14,94% 14,68% 14,55% 14,51%
Pozostate przychody operacyjne ['000 PLN] 0 0 0 0 0 0 a 0
Pozostate koszty operacyjne ['000 PLN] 0 0 0] 0] 0] o 0 0
CEBIT , ['000 PLN] 938 2460 2700 3757 4448 4482 4552 4654
Marza EBIT [%] 14,6% 10,4% 11,0% 13,6% 14,9% 14,7% 14,5% 14,5%
~ EBITDA " ['000 PLN] 1,000 2671 2951 4158 4921 5044 5170 5299
Marza EBITDA [%] 15,6% 11,3% 12,0% 15,0% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5%
Przychody finansowe ['000 PLN] 0 0] 0 0 0] 0 0 0
Koszty finansowe ['C00 PLN] (0] 2 2 2 2 2 2 2
2Zysk (strata) brutto ['000 PLN] 937 2458 2 698 3756 4447 4480 4 550 4 652
Rentownosc sprzedazy brutto (%] 14,6% 10,4% 11,0% 13,6% 14,9% 14,7% 14,5% 14,5%
Podatek dochodowy ['000 PLN] 178 a67 513 714 845 851 865 884
~ 2ysk (strata) netto ['000 PLN] 759 1991 2186 3042 3602 3629 3686 3768
Rentownosc sprzedazy netto (%] 11,8% 8,4% 8,9% 11,0% 12,1% 11,9% 11,8% 11,7%

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych Spotki

X aliphacapitalgroup 23



7. Zataczniki

7.4 Prognozowany bilans

Rok
Data
[losc miesisey

2023
31.12.2023
12

2024
21.12:2024
12

2025
31.12.2025
12

_ Aktywa razem ['000 PLN] 10010 9844 10229 10896 11343 11468 11554 11 572

Aktywa trwale ['000 PLN] 5154 5364 5554 5 648 5709 5 693 5635 5504

Wartosci niematerialne i prawne ['000 PLN] 4393 4 635 4 850 4 966 5041 5035 4968 4838

Rzeczowe aktywa trwate ['DO0 PLN) 360 328 303 282 267 257 266 266

Naleznosci diugoterminowe ['000 PLN] 10 10 10 10 10 10 10 10

Inwestycje diugoterminowe ['000 PLN] 51 51 51 51 51 51 51 51

__ Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe ['000 PLN] 340 340 340 340 340 340 340 ) 340

Aktywa ohrotowe ['000 PLN] 4 856 4480 4675 5247 5634 5775 5920 6 067

Zapasy ['00G PLN) 0 0 0 0 o] (0] 0 0

Naleznosci krotkoterminowe ['000 PLN] 4538 4174 4358 4903 5270 5402 5537 5676

2 tytutu dostaw i ustug ['000 PLN] 4538 4174 4358 4903 5270 5402 5537 5676

z tytutu podatkow, dotacji, ubezpieczen (1000 PLN] 0 0 0 0 0 0 0 0
spotecznych

Inwestycje krotkoterminowe ['000 PLN] 301 291 301 327 345 353 362 371

srodki pleniezne ['000 PLN] 297 287 297 323 341 349 358 367

B _A&mwm_ﬂm_._.:__._cEm:qoa_nNmm_tPB,_‘nanEmwcém ['D00 PLN] 17 15 16 18 19 20 20 21

Pasywa razem ['000 PLN] 10010 9 844 10 229 10 896 11343 11468 11554 11572

_ Kapitaty wiasne ['000 PLN] 6629 6615 6878 7218 7439 7472 7463 71382

Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania ['000 PLN] 3381 3229 3350 3678 3904 3997 4092 4190

Rezerwy na zobowigzania ['000 PLN] 474 449 462 500 525 535 544 554

Zobowilgzania dfugoterminowe ['000 PLN] 36 36 36 36 36 36 36 37

Zobowigzania krétkoterminowe ['000 PLN] 2871 2745 2852 3142 3342 3426 3511 3599

z tytutu dostaw i ustug ['00C PLN] 2189 2130 2210 2420 2566 2630 2 696 2763

kredyty i pozyczki ['000 PLN] 0 0 0 0 0 0 0 0

inne zohowiazania finansowe ['000 PLN] 0 0 0 0 0 0 0 0

z tytutu podatkow, cef, ubezpieczeti spotecznych  ['000 PLN] 402 369 386 434 466 478 490 502

z tytutu wynagrodzeri ['000 PLN] 278 243 254 286 307 315 323 331

__Ro iczenia miedzyokresowe ['000 PLN] 0] 0] 0 0 0 0 0 0

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych Spditki
g‘ =1 _.”._Omﬁu;mw. {roup 24



7. Zataczniki

7.5 Kalkulacja WACC dia catego okresu prognozy

Rok
Data
llosé mieslecy

2018
31.12.2018
3

2019
31,12.2019
12

2020
31.12:2020
12

2021
311212021

12

202¢
31.12.202
1

o

U B 5

2024

31.12.2024

12

2025
31.12.2025

WACC dla Spotki [%] 15,17% 15,17% 15,17% 15,17% 15,17% 15,17% 15,17% 15,17%
udziat kapitatu wiasnego [%] 99,85% 99,84% 99,85% 99,86% 99,87% 99,87% 99,88% 99,88%
udziat dtugu [%] 0,15% 0,16% 0,15% 0,14% 0,13% 0,13% 0,12% 0,12%

koszt kapitatu wiasnego [%] 15,19% 15,19% 15,19% 15,19% 15,19% 15,19% 15,19% 15,19%
premia za ryzyko [%] 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
MRP [%] 5,95% 5,95% 5,95% 5,95% 5,95% 5,95% 5,95% 5,95%
RFR [%] 3,23% 3,23% 3,23% 3,23% 3,23% 3,23% 3,23% 3,23%
beta lewarowana [liczha] 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

beta nielewarowana [liczha] 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
podatek dochodowy [%] 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
D/E (%] 0,15% 0,16% 0,15% 0,14% 0,13% 0,13% 0,12% 0,12%

koszt diugu po podatku %] 3,75% 3,76% 3,76% 3,76% 3,76% 3,76% 3,76% 3,76%
koszt diugu przed podatkiem [%] 4,64% 4,64% 4,64% 4,64% 4,64% 4,64% 4,64% 4,64%
podatek dochodowy [%)] 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 18,00% 19,00% 19,00% 19,00%

Zrédfo: Opracowanie whasne na podstawie danych Spotki
I 25
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7. Zataczniki

7.6 Oszacowanie zdyskontowanych przeptywow FCFF

Rok 2018 2019 2020 2021 2022 2025 2024 :
Data 31,12.2008  31.12.2019  31.12.2020 | 31.42.2021  31,12.2022 31.12.20238 ' 31,12.2024 31.12.202!
12 12 12 12 12

1sd
=

i

L Ul

|losé miesiecy 3

=
e
[y
Pt

EBITDA ~ ['000 PLN] . 1000 2671 2951 4158 4921 5044 5170 5299
(-) Amortyzacja ['000 PLN] 62 212 251 401 472 562 618 646
EBIT . ['000 PLN] 938 2460 2700 3757 4448 4482 4552 4 654
(-) Podatek od EBIT ['000 PLN] 178 467 513 714 845 852 865 884
Stopa podatku [%] 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
NOPAT B B ~ ['000 PLN] 760 1992 2187 3044 3603 3631 3687 3 769
(+) Amortyzacja ['000 PLN] 62 212 251 401 472 562 618 646
(+) ANWC ['000 PLN] 469 224 .74 244 -161 48 .49 50
(-) CapEx. ['000 PLN] 151 422 441 496 533 546 560 515
FCFF ['000 PLN] 1140 2 006 1924 2704 3381 3598 3696 3850
Stopa dyskontowa [%] 15,17% 15,17% 15,17% 15,17% 15,17% 15,17% 15,17% 15,17%
Skumulowany okres [liczbal 0,25 1,25 2,25 3,25 4,25 5,25 6,25 7,25
Wspétczynnik dyskontowy %] 96,5% 83,8% 72,8% 63,2% 54,9% 47,6% 41,4% 35,9%
zdyskontowane FCFF ['000 PLN] 1100 1681 1400 1709 1855 1714 1529 1383

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych Spotki
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7. Zataczniki

7.7 Podsumowanie wyceny kapitatéw wtasnych Inis metoda dochodowa

Podsumowanie wyceny

Suma zdyskontowanych FCFF

Przeptyw w okresie rezydualnym
WACC dla okresu rezydualnego

g
RV
Zdyskontowane RV

Wartosé przedsigbiorstwa

Diug

Kapitaty wiasne przed korektami
Dyskonto z tytutu braku ptynnosci
Korekta o aktywa nieoperacyjne

['000 PLN]
['000 PLN]
%]
[%]
['000 PLN]
['000 PLN]

['000 PLN]

['000 PLN]
['000 PLN]
(%]

['000 PLN]

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych Spotki

12371

3946
15,17%
2,50%
31138

11183
23 554
36
23518

25,00%
7093

(X #lphacapitalgroup
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7. Zataczniki

7.8 Spoétki z grupy poréwnawczej

Spotka

grupa kapitatowa
B
MEDIA!

G

Interpublic Group

OmnicomGroup

SIZIGT

dentsu

\

PUBLICIS
GROUPE

WPP

Opis dziatalnosci

Grupa SARE dziata w branzy komunikacji | marketingu w Internecie. Koncentrujac
sie na segmencie marketing automation, pomaga w zwiekszaniu sprzedazy
produktéw i ustug swoich klientdw.

K2 Internet to notowana na GPW Spotka, bgdaca jedng z wiodacych agencji
Interaktywnych w kraju. Jej gtéwne obszary zainteresowania to e-marketing oraz
media online (marketing afiliacyjny).

Grupa MediaCap $wiadezy ustugi z obszaru marketingu, reklamy online, ustug IT
oraz badan rynku 1 opinii publicznej. Spotka poprzez jej podmioty zalezne posiada
silng pozycje w kazdym z jej segmentdw operacy]nych.

Przedsiebiorstwo, ktérego korzenie siegajg USA, swoja uwage skupia na ustugach
dotyczacych reklamy i marketingu. Poza tym $wiadczy réwniez ustugi PR. Spétka
jest réwniez obecna w Polsce.

Grupa z siedzibg w Nowym Jlorku dostarcza ustugi w zakresie reklamy | marketingu
oraz szeroko pojetego consultingu wizerunkowego. Spotka jest obecna muin. w
Polsce.

Holding z siedzibg w Niemczech, ktory poprzez swoje oddziaty operuje w
segmentach  digital marketingu, performance marketingu oraz media
management, Oprécz Niemiec, Spotka obecna jest w Wielkiej Brytanii, USA araz w
Polsce.

Dentsu to pochodzacy z Tokio dostawca ustug komunikacyjnych z naciskiem na
marketing. Spotka operuje w wielu miejscach na Swiecie, w tym w Polsce.

Pochodzaca z Francji Publicis Groupe éwiadczy ustugi w zakresie reklamy i
marketingu zaréwno dla lokalnych, jak i miedzynarodowych klientéw. Grupa jest
réwnlez obecna w Polsce.

Brytyjski dostawca ustug komunikacyjnych ukierunkowanych w strone reklamy 1
marketingu. Grupa operuje w penad 110 krajach {w tym w Polsce).

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych spdlek
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7. Zatgczniki

7.9 Zestawienie mnoznikéw spétek poréwnywalnych

Przed korektami Po korektach

S8 A s
spétka Rebitalizdtin EV/Sales  EV/EBIT EV/EBI HIGsiR EV/EBIT EV/EBITDA  C/Z

[min PLN] mnaznik

1 SARE S.A. Polska 33 0,7x 7,7% 5,4% 14,1x : 0,70

2 K2 Internet Polska 30 0,3x 8,2x 3,8x 8,5x 0,31 8,19 3,75 8,50
3 MediaCap Polska 36 0,5x 13,2x 7,3x 25,6% 0,0% 0,51 13,19 7,25 25,62
4 Interpublic Group USA 32140 1,2x 10,2x 8,2% 15,4x% 25,0% 0,93 7,66 6,12 11,57
5 Omnicom Group USA 55739 1,2x 8,8x% 7,8x 12,9x 25,0% 0,91 6,61 5,85 9,68
6 Syzygy Niemcy 509 2,1x 24,9% 16,7x 26,0% 0,0% 2,06 24,91 16,70 25,99
7 Dentsu Japonia 49172 0,3x 12,3x 8,6x 17,8x 25,0% 0,24 9,21 6,49 13,32
8 Publicis Groupe Francja 51 782 1,4% 9,0x 8,1x 13,8x 1,07 6,72 6,10 10,32
9 WPP UK 66 640 1,1x 8,0x 6,3x 7,3x . 0,80 6,03 4,74 5,50

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych spdlek
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