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Wycena majgtku spétek GRUPA ADV S.A. oraz SMT SOFTWARE S.A.

1. PODSUMOWANIE

1.1. Wnioski z wyceny

»

Celem niniejszego opracowania jest ustalenie szacunkowej wartosci majatku Spoétek SMT SOFTWARE S.A. oraz
GRUPA ADV S.A. w zwigzku z planem wniesienia aportem akcji bedgcych w posiadaniu obecnych akcjonariuszy
mniejszosciowych SMT SOFTWARE S.A. do majatku GRUPA ADV S.A. w zamian za nowowyemitowane akcje
GRUPA ADV S.A. wedtug stosunku wymiany (parytetu) odpowiadajacego wartosci Spétek oszacowanych zgodnie z
metoda DCF (wykorzystano rowniez metode poréwnan rynkowych w celu zweryfikowania wynikéw metody DCF).

Opracowanie zostato przygotowane na zlecenie Zarzadu GRUPA ADV S.A.

Okreslenie szacunkowej wartosci majatku obu Spoétek (wyceny Spétek) zostato dokonane metody dochodowa
(DCF) oraz metoda préwnan rynkowych, szczegétowo opisanych w dalszej czesci niniejszego opracowania.

Od 2008 r. GRUPA ADV S.A. jest wiekszoSciowym akcjonariuszem SMT SOFTWARE S.A. Przejecie
mniejszosciowego pakietu akcji SMT SOFTWARE S.A. przez GRUPA ADV S.A. ma pozwoli¢ na petng konsolidacje
operacyjng i kompetencyjng i spowodowac zwiekszenie efektywnosci operacyjnej GRUPA ADV S.A., zapewniajac
kompleksowg obstuge jej klientdw i znaczacy wzrost skali dziatania.

Metoda DCF nalezy do grona najczesciej stosowanych metod wyceny, ktéra zaktada, iz wartos¢ przedsiebiorstwa
jest w gtéwnej mierze odzwierciedlona przez jego zdolno$¢ do generowania nadwyzek gotowki (przeptywow
pienieznych). Metodzie tej, cho¢ intuicyjnie zrozumiatej, przyznaje sie szereg wad, wsrdd ktérych przede
wszystkim wymienia sie znaczng wrazliwos¢ na zmiany zatozen.

Metoda poréwnan rynkowych opiera sie na prawie jednej ceny, sprowadzajacej sie do tego, iz aktywa o podobnej
charakterystyce powinny miec zblizong cene. Z uwagi na to, iz zrédtem mnoznikdw stosowanych przy wycenie
mnoznikowej sg dane rynkowe wtasciwe dla grupy spétek porownywalnych, dziatajgcych w tej samej branzy co
podmiot wyceniany, uwaza sie iz metoda pordwnawcza w wiekszym stopniu niz metoda DCF odzwierciedla
biezagce warunki rynkowe. Gtéwne wady metody mnoznikowej to trudnos¢ w doborze odpowiedniej spdtek
porownawczych oraz wrazliwo$¢ na wahania notowan cen akcji.

Estymowana wartos¢ kapitatu wtasnego Spotki SMT SOFTWARE S.A. (wycena Spoétki Przejmowanej) ustalona
metoda DCF oraz metodg poréwnan rynkowych (Srednia z wycen) wynosi w przyblizeniu 81,5 min PLN.

Estymowana wartos¢ kapitatu wtasnego Spotki Grupa ADV S.A. (wycena Spétki Przejmujacej) ustalona metoda
DCF oraz metoda poréwnan rynkowych ($rednia z wycen) wynosi w przyblizeniu 85,5 min PLN.

Bazujac na powyzszych wartosciach przyblizony parytet wymiany powinien wynies¢ jak 1 do 1,243.

Kapitat akcyjny GRUPA ADV S.A. wynosi aktualnie 700 000,00 PLN (stownie ztotych: siedemset tysiecy ztotych zero
groszy) o wartosci nominalnej 0,10 PLN za akcje i dzieli sie na:

— 3178 585 akcji imiennych serii A,
— 1821 415 akcji na okaziciela serii B,
— 2000 000 akcji na okaziciela serii C.

Kapitat akcyjny SMT SOFTWARE S.A. wynosi aktualnie 536 957,70 PLN (pieéset trzydziesci szes¢ tysiecy
dziewiecset piecdziesigt siedem ztotych siedemdziesigt groszy) o wartosci nominalnej 0,10 PLN za akcje i dzieli sie
na:

— 2000 000 akcji imiennych serii A,
— 3000 000 akcji na okaziciela serii B,
— 369 577 akcji na okaziciela serii C.

W zamian za majatek Spotki Przejmowanej, ktéry ma by¢ przeniesiony na Spoétke Przejmujacg w wyniku
potaczenia, akcjonariusze Spoétki Przejmowanej powinni otrzymac proporcjonalnie Akcje Emisji Potgczeniowe;j,
zgodnie ze stosunkiem wymiany: 1 akcja Spétki Przejmowanej za 1,243 Akcji Emisji Potgczeniowe;j.
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Wycena majgtku spétek GRUPA ADV S.A. oraz SMT SOFTWARE S.A.

1.2. Informacje uzupetniajace

#» Niniejsza wycena ma charakter szacunkowy i informacyjny, a ostateczna decyzja w zakresie ustalenia stosunku
wymiany akcji Spotki Przejmujgcej za akcje Spotki Przejmowanej, a co sie z tym wigze wycena wartosci majgtku
poszczegolnych Spétek, nalezy do Zarzagdu GRUPA ADV S.A.

®»  Wyceniajacy dokonujgc wyceny opierat sie giéwnie na danych przekazanych mu przez Zarzady Spétek GRUPA ADV
S.A. i SMT SOFTWARE S.A., a w szczegdlnosci:

— sprawozdaniach finansowych Spoétek za rok 2011, opiniach i raportach biegtych rewidentow,
— projekcjach finansowych na lata 2012-2015,

— danych finansowych Spétek w postaci bilanséw na dzier 30 czerwca 2012 roku i rachunkdéw zyskéw i strat za
okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2012 roku oraz wybranych szczegétowych danych ksiegowych za te okresy i
okresy wczesniejsze,

— oraz ogdlnodostepnych danych rynkowych i finansowych.

Majgc powyzsze na uwadze nalezy zaznaczyé¢, iz Wyceniajacy nie ponosi odpowiedzialnosci za wiarygodnosc i
kompletnosé, w tym w szczegdlnosci projekcji finansowych przedstawionych przez Zarzady poszczegdlnych Spotek,
mogacych miec istotny wptyw na wynik niniejszej wyceny. Dokonujgc wyceny przyjeto zatozenie, iz projekcje
finansowe zostaty sporzagdzone przez Zarzagdy Spétek w dobrej wierze, z dochowaniem zasady nalezytej starannosci i
profesjonalizmu zawodowego.

Wyceniajacy nie ponosi odpowiedzialnosci wobec GRUPA ADV S.A. i SMT SOFTWARE S.A. oraz podmiotéw i 0séb
trzecich z tytutu utraconych korzysci albo szkéd nastepczych, ubocznych ani posrednich w zwigzku z niniejszag wyceng,
niezaleznie od tego czy prawdopodobienstwo takich szkdd byto rozwazane.

Tres¢ niniejszego opracowania zostata skonsultowana ze Spétkami GRUPA ADV S.A. i SMT SOFTWARE S.A.
O ile nie zaznaczono inaczej, niniejszy dokument zostat sporzgdzony wedtug stanu na dzien 23 listopada 2012 r.

Niniejszy dokument zostat przygotowany z zachowaniem nalezytej starannosci zawodowej jako materiat prezentujacy
Spotki GRUPA ADV S.A. i SMT SOFTWARE S.A. Wyceniajacy ani Spoétki GRUPA ADV S.A. i SMT SOFTWARE S.A. nie
deklaruja ani nie zapewniajg o kompletnosci i doktadnosci informacji, prognoz i ocen w nim zawartych i nie
odpowiadaja za decyzje podjete na ich podstawie.

Dokument zawiera tresci dotyczace przysztych wynikow finansowych Spotek GRUPA ADV S.A. i SMT SOFTWARE S.A.
oparte na danych historycznych i przewidywaniach. Sg to jedynie potencjalne wyniki zdarzen opartych na szeregu
zatozen, charakteryzujgce sie znacznym poziomem niepewnosci i ryzyka. Stwierdzenia dotyczace przysztosci nie
stanowia gwarancji przysztych wynikéw, ktére mogg istotnie rézni¢ sie od prognoz, plandw, celéw i oczekiwan
inwestycyjnych.

Z uwagi na mozliwo$¢ wystapienia szeregu czynnikéw takich jak m.in. zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne,
polityczne czy podatkowe, tresci odnoszgce sie do zdarzen przysztych nie stanowig gwarancji, ze opisane zdarzenia
wystgpig w rzeczywistosci.

Wyceniajacy Warszawa, 23 listopada 2012 r.

Dewa Kl

Damian Krél partnersAnDVENTURES.com

damian@partnersandventures.com
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2. USTALENIE WARTOSCI SPOtKI PRZEJMUJACEJ GRUPA ADV S.A.

2.1. Podstawowe dane spotki

GRU PA ADV Spotka GRUPA ADV S.A. z siedziba w Gdyni, ul. Swietojariska 9/4, 81-368 Gdynia, wpisana

w Rejestrze Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonym przez Sad
Rejonowy dla Gdanska-Pétnoc w Gdansku, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS
0000286369, NIP 583-26-22-565, kapitat zaktadowy w wysokosci 700 000,00 PLN, wptacony w catosci (,Spotka
Przejmujgca”).

Spodtka Przejmujaca jest spétka publiczng w rozumieniu ustawy z dnia z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych, ktoérej akcje dopuszczone sg do obrotu gietdowego na rynku podstawowym Gietdy Papierow
Wartosciowych S.A. w Warszawie.

Strona WWW: www.grupa-adv.pl

2.2. Historia i model biznesowy

GRUPA ADV S.A. powstata w 2000 r. (jako poprzednik prawny Adv.pl spétka cywilna, wspdlnego przedsiewziecia Rafata
Dziedzica i Konrada Pankiewicza, w 2001 r. przeksztatconego w Adv.pl sp. z 0.0., a nastepnie w 2007 r. w Adv.pl S.A.),
pod obecng nazwg GRUPA ADV S.A. funkcjonuje od 2010 r.

W pazdzierniku 2007 r. spotka zadebiutowata na rynku NewConnect, od kwietnia 2011 r. akcje GRUPA ADV S.A.
notowane sg na rynku podstawowym GPW w Warszawie, a od kwietnia 2012 r. amerykanskie kwity depozytowe spotki
notowane sg na rynku OTC QX w Nowym Jorku.

Od 2008 r. GRUPA ADV S.A. dziata jako grupa kapitatowa, poszczegdlne linie dziatalnosci prowadzone i rozwijane sg
przez poszczegdlne spotki:

®» Zalezne:
Qg Lemon Shy  Lemon Sky sp. z 0.0. — agencja strategiczno-kreatywna, dziatajgca w obszarze digital,

SMT SOFTWARE S.A. — outsourcing IT, tworzenie aplikacji dedykowanych, rozwigzan na

S M T urzadzenia mobilne, portali webowych oraz systeméw GIS (oraz jej spotki zalezne i
powigzane: Trafficinfo sp. z o.0., iAlbatros S.A., MobiCare S.A., SMT SOFTWARE

Nederlands B.V., Recrutia sp. z 0.0.),

Codemedia S.A. — strategiczne planowanie i zakup medidéw (oraz jej spoétki zalezne:

#codemedia TradeTracker Poland sp. z 0.0., Trade Marketing Poland sp. z 0.0., Offiliate sp. z 0 0.),
5.0 . L ., . e
@& Xantus S.A. — jedno z najwiekszych w Polsce studidw postprodukcyjnych (i jej spdtka

XANTUS powigzana Claire Multimedia S.A.),
=» Powigzane: lweii.com sp. z 0.0. — dziatajagcy w obszarze marketingu afiliacyjnego (wraz ze spdtka zalezng Iweii
Online Solutions Limited),

» Dodatkowo w sktad GRUPA ADV S.A. wchodzi spdétka AdvFinance sp. z o0.0., powotana w celu zwiekszenia
efektywnosci obstugi finansowo-ksiegowej wszystkich spétek wchodzgcych w sktad grupy kapitatowe;j.
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Rysunek 1 Struktura grupy kapitatowej zarzagdzanej przez GRUPA ADV S.A.

Lemon Sky sp. z 0.0.
90%

GRUPA ADV S.A.

SMT Software S.A.
52%

Trafficinfo sp. z 0.0.
100%

iAlbatros S.A.
55,63%

SMT Software
Nederlands B.V.

Codemedia S.A.

Xantus S.A.

74% 50%

TradeTracker sp.z 0.0.
50% S.A.

Trade Marketing
Poland sp. z 0.0.
100%

Offiliate sp. z 0.

70%

Claire Multimedia Int.

lweii S.A.
33,46%

Ilweii Online Solutions
Limited
100%

AdvFinance sp. z 0.0.
100%

40%

MobiCare S.A.
55%

Recrutia sp. z 0.0.
100%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GRUPA ADV S.A.

GRUPA ADV S.A. zarzgdza spotkami specjalizujgcymi sie w trzech obszarach dziatalnosci:
=» komunikacji cyfrowej — nowoczesne rozwigzania marketingowo-sprzedazowe realizowane w mediach cyfrowych,

=» innowacyjnych technologii — outsourcing IT, tworzenia aplikacji dedykowanych, rozwigzan na urzadzenia mobilne,
portali webowych oraz systemow GIS, rozwigzan IT z zakresu business travel oraz telemedycyny,

=» e-commerce — wsparcie sprzedazy poprzez Internet, tworzenia strategii i realizacji programéw sprzedazowych
online.

Spotki z grupy kapitatowej, ktorg zarzgdza GRUPA ADV S.A., oferuja:
=» Peten zakres ustug z obszaru zintegrowanej komunikacji marketingowej:
— Strategia/kreacja/implementacja we wszystkich kanatach komunikacji marketingowe;j,
—  Zakup mediow cyfrowych oraz tradycyjnych,
—  Woyspecjalizowane ustug marketingu w wyszukiwarkach internetowych,
— Pozyskiwanie oraz monetyzacja baz danych,
— Tworzenie rozbudowanych narzedzi marketingu internetowego oraz mobilnego.
=» Ustugi w obszarze innowacyjnych technologii:

—  Aplikacje dedykowane — realizacja aplikacji dopasowanych do specyficznych wymagan klientéw (rozwigzania
»pod klucz”),

—  Outsourcing — delegowanie kadry IT — wsparcie realizowanych projektéw na rzecz klientow,
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Wycena majgtku spétek GRUPA ADV S.A. oraz SMT SOFTWARE S.A.

— Rozwigzania mobilne — tworzenie wyspecjalizowanego oprogramowania na urzgdzenia przenosne (gtdwnie
smartfony i tablety),

— Portale webowe - ustugi zwigzane z wdrazaniem korporacyjnych aplikacji internetowych i portali
intranetowych oraz przeprowadzaniem testow uzytecznosci,

— Systemy GIS — przetwarzanie danych mapowych (ptaskich i przestrzennych).
=» Wsparcie proceséw sprzedazy przez Internet (e-commerce):

— Tworzenie strategii sprzedazowych online,

— Realizacja programoéw sprzedazowych w Internecie w oparciu o success fee,

—  Wrtasny unikatowy system afiliacyjny 2.0 — pierwsze tego typu narzedzie na Swiecie.

2.3. Analiza rynku

2.3.1. Rynek reklamy

Wartos$¢ polskiego rynku reklamy w 2011 r. wyniosta 7,8 mld PLN z czego wydatki na reklame telewizyjng stanowity
blisko 50% polskiego rynku reklamy. W latach 2007-2009 obserwowano trend zwigzany z systematycznym wzrostem
udziatu tego segmentu, a w kolejnych latach utrzymanie na stabilnym poziomie. Réwnoczesnie zauwazalny byt spadek
udziatu reklamy w dziennikach i magazynach, co byto zwigzane m.in. z postepujgcym procesem migracji czytelnikow i
reklamodawcow do medidow cyfrowych. Zaktada sie, ze wraz ze wzrostem penetracji internetu bedzie nastepowac
stopniowe zwigkszenie znaczenia reklamy internetowej

Drugim pod wzgledem wartosci rynkiem reklamy byto radio (1,4 mld PLN), udziat reklamy internetowej w polskim

rynku reklamy w 2011 r. wynosit 16% (1,2 mld PLN) i w ostatnich latach charakteryzowat sie najwyzszym tempem
12

wzrostu.

Do gtéwnych czynnikéw, ktére wptywajg na wzrost wartosci rynku reklamy w internecie zalicza sie:

=» postepujgcy proces konwergencji mediéw zwigzany z przenikaniem sie funkcji poszczegdlnych mediéw, co
jest zwigzane m.in. z: rozprzestrzenianiem sie szerokopasmowego dostepu do Internetu, wzrostem znaczenia
e-biznesu oraz dynamicznym rozwojem aplikacji informatycznych i multimedialnych,

zwiekszenie ilosci danych dostepnych w internecie oraz efektywnosci wyszukiwarek internetowych,
wzrost zawartos$ci multimediéow w Internecie,

rosngca dostepnosé Internetu w urzgdzeniach mobilnych oraz innych, poza komputerami,

$§S & 3 3

e . . . . .3
rozwoj srodkéw komunikacji w internecie,

a najistotniejszym z nich jest obserwowany wzrost poziomu powszechnosci wykorzystania internetu. Ograniczanie
barier rozwoju tego medium (do ktérych nalezg m.in.: wysoka cena dostepu do Internetu w Polsce, niska jakos$¢
infrastruktury teleinformatycznej, istnienie zjawiska wykluczenia cyfrowego oraz bariery zwigzane z przepisami
regulujgcymi rynek e-commerce)’ ma podstawowy wptyw na zwiekszenie poziomu wykorzystania reklamy
w internecie. Ponadto, wptyw na wartos¢ rynku reklamy internetowej ma wzrost znaczenia handlu elektronicznego, w
ktorym gtéwnym narzedziem marketingowym jest reklama w internecie.

Sektorami, ktére wydaty najwiecej byty juz tradycyjnie: zywnosé, produkty farmaceutyczne, telekomunikacja, handel
oraz finanse — wydatki tych reklamodawcow stanowig ponad potowe wszystkich wydatkow reklamowych minionego
roku.’

! MPG Media Market Scan, kwiecien 2012; Kantar Media — Nielsen Audience Measurement

2 adStandard 2012, Internet Standard, luty 2012

Do you CEE? Interactive Overview of Central and Eastern Europe Markets 2009, IAB Europe, Gemius, styczeri 2010
‘Do you CEE? Interactive Overview of Central and Eastern Europe Markets 2009, IAB Europe, Gemius, styczeri 2010

° MPG Media Market Scan, kwiecien 2012
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Dynamicznie rozwijajacym sie segmentem marketingu internetowego jest marketing afiliacyjny, w ktérym
wykorzystywane s narzedzia umozliwiajagce bezposrednie powigzanie poziomu wynagrodzenia ustugodawcy
z efektywnoscig prowadzonej kampanii reklamowej. Marketing afiliacyjny zezwala na stosowanie modelu wspoéfpracy
cost-per-actions'

2.3.2. Rynek e-commerce

Rynek e-commerce obejmuje nabywanie oraz sprzedawanie produktow (np. za posrednictwem aukcji internetowych)
oraz ustug (np. bankowos¢ internetowa) z wykorzystaniem systemoéw informatycznych takich jak Internet lub innych
sieci komputerowych.

Rynek zakupdw online jest wciaz jeszcze wzglednie mtody i dynamicznie sie rozwija. 70 proc. internautéw deklaruje, ze
robi zakupy w Internecie. Wartos¢ e-handlu w Polsce wyniosta w 2011 r. ponad 17,5 mlid zt.” Polska znajduje sie na
pierwszym miejscu w Europie pod wzgledem szybkosci wzrostu rynku e-commerce, ktérego wzrost w 2011 r. wynidst
33,5%. Szacuje sie, ze sprzedaz w sklepach online na 17 gtéwnych rynkach europejskich wzrosnie z 96 mld EUR w 2011
r.do 172 mld EUR w 2016 1.

Na rynku widoczna jest takze bardzo wyraZzna tendencja, wskazujaca, ze internauci powoli odchodzg od popularnych
kiedys serwiséw aukcyjnych, na rzecz sklepow internetowych, ktérych w Polsce jest ponad 11 tys. Istotnym kanatem
marketingu sprzedazy staty sie platformy zakupow grupowych.

2.3.3. RynekIT
Opis rynku informatycznego znajduje sie w pkt. 3.3.

2.4. Kluczowi pracownicy i ich doswiadczenie

Zarzad Konrad Pankiewicz — Prezes Zarzadu
Kamila Karpiniska — Cztonek Zarzadu

Adam Kuszyk — Cztonek Zarzadu

Rada Nadzorcza Rafat Jelonek — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej
Piotr Sulima — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Jakub Bartkiewicz — Cztonek Rady Nadzorczej
Jakub Deryng-Dymitrowicz — Cztonek Rady Nadzorczej

Przemystaw Jakub Kruszynski — Cztonek Rady Nadzorczej

Konrad Pankiewicz — Prezes Zarzadu

Ukonczyt Akademie Ekonomiczng we Wroctawiu na wydziale Zarzgdzania i Informatyki.

Od 12 lat zwigzany jest zawodowo ze sprzedazg i marketingiem. Jako zatozyciel GRUPA ADV S.A. jest odpowiedzialny
za strategie, sprzedaz, rozwdj, a takze relacje z mediami, inwestorami instytucjonalnymi oraz indywidualnymi. Konrad
Pankiewicz stoi za wszystkimi akwizycjami oraz nowymi biznesami (spotki zalezne), akumulowanymi w ramach GRUPA
ADV S.A. Od samego poczatku aktywnie realizuje funkcje sprzedazowe. Pracowat miedzy innymi dla takich firm i
marek, jak: AVON, BRE Bank, BZWBK, Canon, DnB NORD, GETIN Bank, LUKAS Bank, Liberty Direct, Mastercook, Nestle,
Orange, Procter&Gamble, Pernod Ricard, Philip Morris Polska, Tesco Polska, Tchibo czy TP S.A. Ma na swoim koncie
liczne publikacje w Home&Market, Marketing w Praktyce, Salesman oraz innych czasopismach branzowych. Jest

& Cost-per-action — model rozliczenia kosztow reklamy internetowej, wg ktdrego koszt reklamy jest uzalezniony od czynnosci wykonanych przez odbiorcéw reklamy, np.
klikniecie w link do strony internetowej reklamodawcy, zakup produktu

7 Webhosting.pl, , Polski rynek e-commerce: miliardowy potencjat w 2012 roku”, kwiecieri 2012

8 Forrester Research, ,,European Online Retail Forecast: 2011 to 2016, luty 2012
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autorem ksigzek ,Alchemia Sprzedazy” (OnePress, 2007) i ,Sympatyczna Perswazja” (OnePress, 2008) oraz
wspotautorem ksigzki ,,e-marketing w akcji” (OnePress, 2008).

Konrad Pankiewicz jest cztonkiem Rady Nadzorczej lweii S.A., AdvFinance sp. z 0.0. Ma za sobg 5-letnie do$wiadczenie
zwigzane z rynkami kapitatowymi. Byt bezposrednio odpowiedzialny za debiut Adv.pl S.A. na rynku NewConnect oraz
przejscie GRUPA ADV S.A.na Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Pod jego nadzorem GRUPA ADV S.A.
upublicznita spétki SMT SOFTWARE S.A. oraz CODEMEDIA S.A. Konrad Pankiewicz byt bezposrednio odpowiedzialny za
pozyskanie inwestoréw instytucjonalnych do akcjonariatu GRUPA ADV S.A.

Kamila Karpinska — Cztonek Zarzadu

Ukonczyta Uniwersytet Gdanski na wydziale Zarzadzania.

Ze spotka zwigzana niemal od poczatku jej istnienia. Przez 10 lat bezposrednio zwigzana z zarzagdzaniem finansami
GRUPA ADV S.A. Aktualnie odpowiedzialna za obszary prawno-administracyjne, obowigzki informacyjne oraz procesy
przeksztatceniowe realizowane w GRUPA ADV S.A. Kamila Karpiniska stworzyta i nadzoruje prace spétki AdvFinance sp.
z 0.0. powotanej w celu zwiekszenia efektywnosci obstugi finansowo-ksiegowej wszystkich spétek z GRUPA ADV S.A.
Ma za sobg 5-letnie doswiadczenie zwigzane z rynkami kapitatowymi. Byta odpowiedzialna za debiut Adv.pl S.A na
rynku NewConnect oraz przejscie GRUPA ADV S.A. na Gietde Papierow WartosSciowych w Warszawie.

Kamila Karpinska jest takze cztonkiem rady nadzorczej AdvFinance sp. z 0.0., cztonkiem Rady Nadzorczej, lweii S.A.
oraz Codemedia S.A.

Adam Kuszyk — Cztonek Zarzadu

Ukoriczyt studia menedzerskie w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie oraz zarzadzanie i marketing (specjalnos¢:
kontroling) na Uniwersytecie todzkim, jest biegtym rewidentem i certyfikowanym audytorem wewnetrznym (CIA) oraz
w trakcie uzyskiwania uprawnien ACCA.

Od 10 lat piastuje stanowiska menedzerskie zarowno w firmach z polskim, jak i zagranicznym kapitatem. Podczas
wieloletniej kariery zawodowej zdobywat doswiadczenie w spotkach z obszaru nowych technologii, mediéw, handlu,
produkcji oraz doradztwa finansowego.

Byt dyrektorem finansowym Rolmex S.A., gtéwnego akcjonariusza Indykpol S.A. (2009-2011), Gen-Bud S.A. (2008-
2009), CR Media S.A. (2006-2007). Wczesniej pracowat jako menedier w spoétce doradztwa finansowego BDO
Numerica sp. z 0.0. (2008) oraz jako dyrektor audytu wewnetrznego i kontroler biznesowy w Grupie Kapitatowej Agora
S.A. (2003-2005). Prace zaczynat w Deloitte sp. z o.0. (1997-2002), przechodzac od stanowiska asystenta do
superwizora.

Adam Kuszyk jest cztonkiem Rad Nadzorczych spotek SMT SOFTWARE S.A., CODEMEDIA S.A. oraz Xantus S.A., a takze
prezesem zarzadu Iweii S.A.

2.5. Zatozenia do wyceny

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie wyceny wartosci kapitatéw witasnych spotki GRUPA ADV S.A.
Podstawg sporzadzenia wyceny sg prognozy wynikow finansowych (wybranych danych rachunku wynikéw oraz
bilansu), a takze zatozenia dotyczace naktadéw inwestycyjnych w latach 2012-2015, ktdre zostaty sporzadzone przez
Zarzad GRUPA ADV S.A. na potrzeby sporzgdzenia wyceny z zastosowaniem metody zdyskontowanych przeptywdéw
pienieznych (DCF). Ponadto, dokonano szacunkowej oceny skali ryzyka zwigzanego ze strukturg finansowania Spotki, w
kontekscie wyceny wartosci przedsiebiorstwa Spétki oraz oszacowania poziomu kosztu kapitatu stanowigcego stope
dyskontowsa.
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2.6. Wycena GRUPA ADV S.A. metoda DCF

Tabela 1 Wycena GRUPA ADV S.A. metoda DCF, tys. PLN

GRUPA ADV 2012 2013 2014 2015

FCFF

Przychody operacyjne razem 123 214 162 839 191132 216 463

Koszty dziatalnosci operacyjnej 110970 146 703 172977 196 468
Amortyzacja 1170 1300 1300 1300

EBIT 12 244 16 136 18 156 19 995

marza EBIT 9,9% 9,9% 9,5% 9,2%

Podatek od zysku operacyjnego 19% 2 326 3 066 3450 3799

NOPAT 9917 13071 14706 16 196

CAPEX 1170 2 300 2300 1300

Zmiana kapitatu obrotowego netto -6 584 -4 511 -3815 -4.027

Biezace saldo przeptywoéw pienigznych FCFF 3333 7559 9891 12 168

Skumulowane saldo przeptywéw pienieznych 3333 10892 20783 32951

Zdyskontowane saldo przeptywoéw pienieznych FCFF 3251 9615 16 604 23 826

Czynnik dyskontowy 0,98 0,88 0,80 0,72

Wartos¢ dziatalnosci operacyjnej w okresie 53297

szczeg6towej prognozy

Wartos¢ rezydualna 105 691

Razem wartos¢ dziatalnosci operacyjnej 158 987

Wartos¢ przedsiebiorstwa 158 987

Dtug netto 11844

Udziat mniejszosci 7878

Wartos¢ kapitatu wtasnego 139 265

Dyskonto 15,0%

Wartos¢ kapitatu wiasnego po dyskoncie 118 375

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GRUPA ADV S.A.

Powyzsza wycena wskazuje na szacunkowg wartos¢ GRUPA ADV S.A. zblizong do wartosci 118,4 milionow PLN.

2.7. Wycena GRUPA ADV S.A. metoda poréwnan rynkowych

Z uwagi na to, iz na polskim rynku nie ma duzej ilosci podmiotéw o zblizonym profilu dziatalnosci co GRUPA ADV S.A.
grupe poréwawcza tworzg jedna spotka polska, tj. K2 Internet S.A., notowana na rynku regulowanym oraz podmoty

zagraniczne, notowane na zagranicznych rynkach.

12 listopada 2012 r.

strona 10z 23



Wycena majqtku spétek GRUPA ADV S.A. oraz SMT SOFTWARE S.A.

Tabela 2 Wskazniki spétek porownywalnych GRUPA ADV S.A., (TTM)

Spétka poréwnywalna P/E EV/EBITDA
K2 Internet S.A. 7,76x 4,87x
Hi-Media S.A. (ENXTPA:HIM) 12,70x 5,94x
Harte-Hanks Inc. (NYSE:HHS) 9,60x 4,97x
Aegis Group plc (LSE:AGS) 36,70x 14,20x
Publicis Groupe SA (ENXTPA:PUB) 17,20x 7,95x
Goldbach Group AG (SWX:GBMN) 16,60x 2,41x
Sedo Holding AG (XTRA:LKI) 12,50x 3,62x
Antevenio S.A. (ENXTPA:ALANT) 16,30x 4,37x
Mediana 14,50x 4,92x

Zrédto: Oblicznenia wtasne na podstawie danych S&P, ceny zamkniecia z dnia 2.11.2012 r.

Tabela 3 Wycena GRUPA ADV S.A. metodg poréwnan rynkowych, w oparciu o wybrane wskazniki oraz dane finansowe za okres
111 kw. 2011 — Il kw. 2012, tys. PLN

P/E EV/EBITDA
Wedtug mediany 81591,5 39 897,4
Wagi 50,0% 50,0%
Equity value 60 744
Dyskonto 15,0%
Equity value po dyskoncie 51633

Zrédto: Obliczenia wtasne

Tabela 4 Wskazniki spétek porownywalnych dla GRUPA ADV S.A. (dane prognozowane na 2012 r.)

Spétka poréwnywalna P/E EV/EBITDA
Aegis Group plc (LSE:AGS) 19,00x 12,00x
Antevenio S.A. (ENXTPA:ALANT) 28,30x 6,13x
Goldbach Group AG (SWX:GBMN) 11,20x 2,35x
Harte-Hanks Inc. (NYSE:HHS) 9,60x 5,13x
Hi-Media S.A. (ENXTPA:HIM) 9,49x 5,61x
Publicis Groupe SA (ENXTPA:PUB) 12,90x 7,81x
Mediana 12,05x 5,87x

Zrédto: Oblicznenia wtasne na podstawie danych S&P, ceny zamkniecia z dnia 2.11.2012 r.

Tabela 5 Wycena GRUPA ADV S.A. metoda poréwnan rynkowych, w oparciu o wybrane wskazniki oraz prognozowane dane
finansowe na 2012 r., tys. PLN

P/E EV/EBITDA
Wedtug mediany 59727,4 66 894,4
Wagi 50,0% 50,0%
Equity value 63 311
Dyskonto 15,0%
Equity value po dyskoncie 53814

Zrédto: Obliczenia wtasne

Na podstawie Sredniej arytmetycznej z wycen metodg poréwnan rynkowych w oparciu o historyczne wyniki finansowe
(11 kw. 2011 — Il kw. 2012 r.) oraz prognozowane wyniki finansowe na 2012 r., szacunkowa wartos¢ kapitatu wtasnego
GRUPA ADV S.A. wynosi 52,7 min PLN.
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2.8. Podsumowanie wyceny GRUPA ADV S.A.

Biorac pod uwage wyniki wyceny kapitatu wtasnego GRUPA ADV S.A. metodg DCF oraz metodg poréwnan rynkowych
oraz stosujgc wagi na poziomie 50% dla kazdej z wycen ostateczna szacowana wartos¢ kapitatu wtasnego GRUPA ADV
S.A. jest zblizona do 85,5 min PLN.
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3. USTALENIE WARTOSCI SPOtKI PRZEJMOWANEJ SMT SOFTWARE S.A.

3.1. Podstawowe dane spotki

v Spétka SMT SOFTWARE S.A. z siedzibg we Wroctawiu, ul. Marszatka Jézefa Pitsudskiego 13, 50-048
S M l Wroctaw, wpisana w Rejestrze Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonym przez
Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego

Rejestru Sadowego pod nr KRS 0000332508, NIP 897-17-24-271, kapitat zaktadowy w wysokosci
536 957,70 PLN, wptacony w catosci (,,Spdtka Przejmowana”).

Spodtka Przejmowana jest spotka publiczng w rozumieniu ustawy z dnia z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spédtkach
publicznych, ktdrej akcje wprowadzone sg do obrotu zorganizowanego w alternatywnym systemie obrotu
NewConnect prowadzonego w oparciu o przepisy ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
przez Gietde Papieréw Wartosciowych S.A. w Warszawie.

Strona WWW: www.smtsoftware.com

3.2. Historia i model biznesowy

Poczatki SMT SOFTWARE S.A. siegajg 2002 r., kiedy zawigzana zostata jednoosobowa dziatalnos¢ gospodarcza
Sebastiana tekawy, prowadzona pod nazwg SMT SOFTWARE Sebastian tekawa. W 2007 r. dziatalnos$¢ przeksztatcono
w spoétke z ograniczong odpowiedzialnoscig (SMT SOFTWARE sp. z 0.0.). W 2008 r. SMT SOFTWARE sp. z 0.0. pozyskata
inwestora strategicznego i stata sie cztonkiem grupy kapitatowej Grupa ADV S.A. (Spétki Przejmujgcej). W 2009 r. w
wyniku kolejnego przeksztatcenia powstato SMT SOFTWARE S.A.

W kwietniu 2010 r. spétka zadebiutowata na rynku NewConnect.

Gtéwna siedziba SMT SOFTWARE S.A. miesdci sie we Wroctawiu, ponadto spdtka posiada biura w czterech innych
miastach (w Warszawie, Poznaniu, Gliwicach i w Biatymstoku), a w lipcu 2010 r. zostat uruchomiony pierwszy
zagraniczny oddziat SMT SOFTWARE S.A., SMT SOFTWARE Nederland B.V., ktory dziata w Holandii i ma wytgcznos¢ na
sprzedaz ustug spétki w tym kraju.

SMT SOFTWARE S.A. dziata w branzy informatycznej, Swiadczac ustugi zwigzane z outsourcingiem kadry IT oraz
wytwarzaniem specjalistycznego oprogramowania (w tym aplikacji dedykowanych, rozwigzan mobilnych, portali
internetowych oraz systemow GIS):

= Outsourcing — SMT SOFTWARE S.A. udostepnia specjalistéw IT, a takze buduje cate zespoty specjalistow IT na
zyczenie klienta klientom, ktérzy chcg wzmocnic¢ czasowo swoj wewnetrzny zespo6t deweloperski.

= Rozwigzania dedykowane — SMT SOFTWARE S.A. tworzy oprogramowanie na zamowienie w petni
sprofilowane pod potrzeby klientdw, w tym rozwigzania mobilne (aplikacje, gry oraz mobilne wersje
serwisow WWW na urzadzenia przenosne, smartfony, tablety wykorzystujgce wszystkie dostepne platformy —
i0S, Android, Windows Mobile/Phone, Symbian), rozwigzania online (zaawansowane portale internetowe,
intranetowe oraz aplikacje webowe), testy i audyty oraz systemy GIS (stuzgcych do wprowadzania,
gromadzenia, przetwarzania oraz wizualizacji danych przestrzennych)

= Produkty wtasne — SMT SOFTWARE S.A. oferuje rowniez wtasne rozwigzania i produkty (niektére z nich sg
oferowane z posrednictwem spotek zaleznych):

SATIS — system telemetryczny, wykorzystywany do lokalizacji i monitoringu GPS pojazdéw
oraz do zarzadzania flotg pojazddow, optymalizacji proceséw transportowych, kontroli
. pracownikéw mobilnych, kontroli zuzycia paliwa, ograniczania kosztéw eksploatacyjnych
floty. www.satisgps.com

SA :
S e V1L

12 listopada 2012 r. strona 13 z 23


http://www.smtsoftware.com/
http://www.satisgps.com/

Wycena majgtku spétek GRUPA ADV S.A. oraz SMT SOFTWARE S.A.

iAlbatros — system rezerwacji hotelowych dla klienta biznesowego oferujacy dostep
IQLDCLU'OS do bazy ponad 200 000 hoteli. Zastosowane w nim rozwigzania pozwalajg usprawnié
proces zarzadzania podrézami stuzbowymi w korporacji, kontrolowaé wydatki oraz ograniczy¢ koszty
zwigzane z organizacjg delegacji pracowniczych. Spdtka iAlbatros S.A. powstata w listopadzie 2010 r., SMT
SOFTWARE S.A. posiada w niej 55,63% gtosow, natomiast w marcu 2011 r. powstata spoétka blizniacza
iAlbatros SAS z siedzibg we Francji. www.ialbatros.com

— MobiCare - jedyny produkt w portfelu SMT SOFTWARE S.A. kierowany do klienta
indywidualnego. MobiCare oferuje nowatorskie rozwigzania do opieki i telemonitoringu
seniorow, ktdérych celem jest zwiekszenie samodzielnosci, zapewnienie bezpieczeristwa, a takze
poprawienie komfortu zycia zaréwno 0séb starszych, jak i ich najblizszych. Oferta dzieli sie na
opieke domowa (w ktérej to zestaw bezprzewodowych czujnikdw wraz z urzadzeniem do rozpoznawania
upadkéw zapewnia bezpieczenstwo osobom mieszkajgcym samotnie) oraz opieke mobilng (w oparciu o
lokalizator dla oséb z chorobami demencyjnymi i smartfon ze specjalnie uproszczong obstugg najwazniejszych
funkcji — telefon potrafi wykryé potencjalny upadek uzytkownika i automatycznie poinformowac¢ o tym
zdarzeniu operatora centrum teleopieki). Spétka MobiCare S.A. powstata w maju 2010 r., SMT SOFTWARE
S.A. posiada w niej 55% gtoséw. www.mobicare.pl

MobiCare

Madeline — system stuzy do zarzgdzania wierzytelnosciami i jest dedykowany dla instytucji finansowych,
bankéw, przedsiebiorstw komunalnych, firm telekomunikacyjnych oraz innych przedsiebiorstw
charakteryzujgcych sie duzym przeptywem klientow. Madeline jest rozwigzaniem usprawniajgcym i
automatyzujgcym przebieg postepowania upominawczego, windykacyjnego oraz komorniczo-egzekucyjnego,
pozwala réwniez na scentralizowane zarzgdzanie wierzytelnosciami poprzez wsparcie procesu przekazywania
spraw do windykacji zewnetrznej.

recruﬁdi Recrutia.IT - Recrutia sp. z 0.0. jest spdtka rekrutacyjng swiadczaca ustugi pozyskiwania

geekseek specjalistow IT oraz outsourcingu procesu rekrutacji (RPO). Oferta kierowana jest do firm,
ktore nie sg w stanie swoimi sitami pozyskiwa¢ nowych pracownikéw: zaréwno polskich spoétek poszukujgcych
specjalistéw IT, jak réwniez podmiotow zagranicznych zainteresowanych pozyskaniem polskich specjalistow,
otwierajgcych swoje oddziaty w Polsce, ktére w zwigzku z ekspansja planujg dynamiczny wzrost zatrudnienia,
potrzebujacych wsparcia w zakresie obstugi proceséw rekrutacyjnych oraz HR w swojej organizacji. Dzieki
zleceniu rekrutacji zewnetrznej firmie, proces ten przebiega szybciej i efektywniej. Recrutia.IT korzysta z
doswiadczenia SMT SOFTWARE S.A., swiadczacego ustugi outsourcingu kadr, posiadajacego wypracowany
know-how i standardy w dziataniach rekrutacyjnych. Recrutia sp. z 0.0. powstata w sierpniu 2012 r., SMT
SOFTWARE S.A. posiada w niej 100% udziatéw. www.recrutia.it

3.3. Analiza rynku

Swiatowe wydatki na informatyke w 2012 r. wzrosna o 7%, osiggajac wartos¢ 1,8 biliona USD. Na 20% tego wzrostu
przyczynig sie smartfony, tablety, sieci mobilne, sieci spofecznosciowe i narzedzia do analiz big data. ° Istotne
znaczenie bedzie miat rdwniez wzrost konkurencji w cloud computing. Uwidacznia sie walka o dominacje jednej
platformy informatycznej dla przedsiebiorstwa miedzy IBM, Microsoft i Oracle, ktérzy napotykajg wyzwania ze strony
Amazon, Google, Salesforce.com czy VMware.

Sektor IT w Polsce odnotowuje staty wzrost przychodéw. Wartos¢ polskiego rynku informatycznego wyniosta w 2011 r.
31,3 mld PLN, z czego kontrakty na dostawy sprzetu stanowity 17,9 mld PLN, dostawy ustug wyniosty 9,1 mld PLN, a
zakup oprogramowania 4,3 mld PLN. W pordwnaniu z rokiem 2010 przychody wzrosty o 2,3 mld PLN, czyli o ponad 8%.
Takie wyniki Swiadczg o tym, ze sytuacja sektora zaczeta sie stabilizowaé. Po spadku w roku 2009, w kolejnym roku
udato sie powiekszy¢ przychody o 2,5 mld PLN, a w ostatnim roku utrzymac trend wzrostowy. Najwiekszym odbiorcg
sg instytucje sektora publicznego (23%) oraz branza finansowa (22%)."°

Na pozycji najwiekszych dostawcow standardowego softwaru utrzymujg sie Microsoft, SAP, Oracle i IBM, a do
przodujgcych producentéow oprogramowania indywidualnie dopasowanego do odbiorcy nalezg dostawcy polscy:

?IDC, grudzier 2011
10 Computerworld TOP200 2011, 2012

12 listopada 2012 r. strona 14z 23


http://www.ialbatros.com/
http://www.mobicare.pl/
http://www.recrutia.it/

Wycena majgtku spétek GRUPA ADV S.A. oraz SMT SOFTWARE S.A.

Infovide-Matrix, Sygnity oraz ABG. Najwiekszymi spotkami IT pod wzgledem wartosci obrotu sg HP Polska, ABC Data,
Action i AB.

-

Outsourcing IT

Instytut Outsourcingu i MillwardBrown SMG/KRC przeprowadzity badanie firm outsourcingowych
dziatajgcych w Polsce wyceniajgc rynek ustug outsourcingowych na okoto 4 mld PLN w 2011 r. Wzrost
outsourcingu ustug informatycznych rok do roku na poziomie 7% pokazuje, ze jest to jeden z najbardziej
dynamicznie rozwijajgcych sie segmentéw rynku informatycznego w Polsce. W ciggu czterech najblizszych lat
rynek oprogramowania dla firm ma wzrosng¢ niemal o jedna trzecial.11

Szacunkowa wartos$¢ srodkowoeuropejskiego rynku outsourcingu IT w 2008 r. wyniosta blisko 3 mld EUR, a
roczna dynamika osiggnefa w tym czasie 25%. W 2008 r. ok. 40% przychodéw pochodzito z rynku rosyjskiego.
Kolejne dwa miejsca pod wzgledem wielkosci przychodéw z outsourcingu zajmujg Ukraina i Polska. Dalszy
wzrost wartosci rynku, z roczng dynamika w okresie 2009-2010 utrzymujgca sie na poziomie okoto 20%.

Rozwigzania mobilne

Specjalisci spodziewaja sig, ze popularnosé¢ mobilnych aplikacji bedzie wcigz rosngé w zwigzku z dynamicznie
rosngcym rynkiem smartfonow, ktéry w 2014 ma przekroczy¢ 1 mld sprzedanych sztuk, co bedzie oznaczato
dwukrotne zwigkszenie rynku w ciggu 3 lat.”?

Wozrostowe tendencje obserwowane na rynku urzadzen mobilnych (przede wszystkim smartfonéw i tabletow)
wcigz nie stabng. Ich sprzedaz ma przekroczy¢ Swiatowe dostawy komputeréw PC (desktopdw, laptopow i
netbookdw), a liczba aplikacji mobilnych pobieranych i instalowanych w takich urzadzeniach szacowana jest w
2011 r. na ok. 25 mld sztuk — to nowa jakos¢ na rynku ustug cyfrowych i dostarczania tresci.

Portale internetowe

Whioski raportu firmy badawczej Forrester Research dotyczacego prognoz rynku aplikacji webowych
(mashupdw) przewidujg trend wzrostowy zwigzany z nowymi standardami pracy generowanymi przez pakiety
narzedziowe do obstugi procesdw biznesowych. Wzrost wykorzystania sieci spotecznosciowych do celéw
biznesowych (promocje, nawigzywanie kontaktéw z potencjalnych klientem) stanowi kolejny wazny element
zmian w sektorze IT. Wedtug danych IDC w 2011 r. 40% matych i srednich firm brato aktywny udziat w zyciu
szeroko pojetej spotecznosci sieciowe;j.

Systemy GIS

Do podstawowych sektorow, w ktérych wykorzystuje sie oprogramowanie klasy GIS naleza: infrastruktura i
telekomunikacja, wojsko, transport, kataster, ochrona srodowiska oraz administracja publiczna. Wedtug ARC
Advisory Group, Swiatowy rynek Systemdéw Informacji Geoprzestrzennej w okresie 5 najblizszych lat wzrosnie
o ok. 50%.

Dyrektywa INSPIRE (Infrastructure for Spatial Information in the European Community), ktéra weszta w zycie
w potowie 2010 r., ustanawia infrastrukture informacji przestrzennej w Europie do wspierania
wspodlnotowych polityk ochrony srodowiska oraz polityk lub dziatan moggcych mieé¢ wptyw na Srodowisko.
Nakfada na instytucje publiczne szereg obowigzkdéw zwigzanych z infrastrukturg danych przestrzennych, w
szczegoblnosci z ich publikowaniem. Przektada sie ona na potrzebe wdrozen systemoéw informatycznych klasy
GIS, ktére umozliwiajg odpowiednie pozyskanie i skatalogowanie danych, a nastepnie ich publikowanie w
geoportalach oraz poprzez ustugi w formie rastrow i wektoréw, co stymuluje wzrost wartosci realizowanych
wdrozen z zakresu GIS na polskim rynku.

* Millward Brown SMG/KRC, lipiec 2011

2 Credit Suisse, kwiecieri 2012
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3.4. Kluczowi pracownicy i ich doswiadczenie

Zarzad Sebastian tekawa — Prezes Zarzadu
Szymon Pura — Cztonek Zarzadu
Emilian Pétrolnik — Cztonek Zarzadu

Rada Nadzorcza Konrad Pankiewicz — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej
Michat Ogierman — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Tomasz Fratczak — Cztonek Rady Nadzorczej
Stawomir Nowak — Cztonek Rady Nadzorczej

Adam Kuszyk — Cztonek Rady Nadzorczej

Sebastian tekawa — Prezes Zarzadu

Sebastian tekawa jest absolwentem Politechniki Wroctawskiej, Wydziat Informatyki i Zarzadzania, Kierunek
Informatyka, Specjalnos¢: Sieciowe Systemy Informacyjne. Posiada certyfikat IPMA — International Project
Management Association oraz certyfikat z zakresu metodyki PMI — Project Management Institute.

Sebastian tekawa jest jednym ze wspodtzatozycieli SMT SOFTWARE S.A., obecnie odpowiedzialny jest za sprzedaz,
marketing oraz rozwigzania mobilne. Jest specjalist3 w zakresie rozwoju oprogramowania i tworzenia aplikacji
internetowych oraz rozwigzan na urzadzenia mobilne. Wczesniejsze doswiadczenie zawodowe zdobywat w Lukas Bank
S.A. (2002-2006) pracujac na stanowisku projektanta-programisty oraz analityka, a takze w Pyton Software (2002),
pracujac jako projektant-programista.

Szymon Pura — Cztonek Zarzadu

Szymon Pura jest absolwentem Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie na kierunku Metody lloSciowe, ukonczyt
ponadto Podyplomowe Studium Zarzgdzania Projektami na tej samej uczelni. Posiada certyfikaty z zakresu zarzadzania
projektami - PMP, Prince 2, CompTIA Project +, ITIL oraz certyfikaty techniczne Microsoft — MCDBA, MCSD, MCAD.

Szymon Pura jest jednym ze wspotzatozycieli SMT SOFTWARE S.A., posiadajgc wieloletnie doswiadczenie w realizacji
projektow IT. Jest specjalistg w zakresie rozwoju oprogramowania i tworzenia aplikacji internetowych oraz narzedzi
klasy Business Intelligence. Wczesniejsze dos$wiadczenie zawodowe zdobywat w Deloitte Business Consulting S.A.
(2006) jako konsultant w dziale Technology Integration Services oraz na analogicznym stanowisku w Andersen
Business Consulting sp. z 0.0. (2002-2006), a takze w niemieckim oddziale KPMG (2001) w departamencie Software
Development for Insurance.

Emilian Pétrolnik — Cztonek Zarzadu

Emilian Pétrolnik ukonczyt studia magisterskie z Marketingu i Zarzadzania na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu
Warszawskiego. Ponadto jest absolwentem Politechniki Warszawskiej, gdzie uzyskat tytut magistra na wydziale
Elektroniki i Technik Informacyjnych. Jest praktykiem metodologii Prince2, posiada certyfikaty TOGAF, CISA oraz SOA.

Emilian Poétrolnik odpowiedzialny jest w SMT SOFTWARE S.A. za rozwdj dziatalnosci na nowych rynkach. Jest
menedzerem z bogatym doswiadczeniem w zakresie doradztwa biznesowego oraz informatycznego. Pracowat dla
najwiekszych firm z branz energetycznej, wydobywczej, ustug finansowych oraz telekomunikacyjnej, zaréwno w Polsce
jak i Europie Srodkowo-Wschodniej. Do$wiadczenie zawodowe zdobywat w firmach doradczych: Deloitte (2010-2011)
jako Starszy Menedzer, Ernst & Young (2009-2010) jako Menedzer, Deloitte (2006-2009) jako Menedzer oraz
Andersen Business Consulting (2002-2006) jako Starszy Konsultant.
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3.5. Zatozenia do wyceny

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie wyceny wartosci kapitatéw witasnych spotki SMT SOFTWARE S.A.
Podstawg sporzadzenia wyceny sg prognozy wynikow finansowych (wybranych danych rachunku wynikéw oraz
bilansu) oraz zatozenia dotyczace naktadéw inwestycyjnych w latach 2012-2015, ktore zostaty sporzadzone przez
Zarzad SMT SOFTWARE S.A. na potrzeby sporzadzenia wyceny z zastosowaniem metody zdyskontowanych
przeptywow pienieznych (DCF). Ponadto, dokonano szacunkowej oceny skali ryzyka zwigzanego ze strukturg
finansowania w kontekscie wyceny wartosci przedsiebiorstwa Spdtki oraz oszacowania poziomu kosztu kapitatu
stanowigcego stope dyskontowa.

Bazg dla analizy i jej wynikéw przedstawionych w niniejszym opracowaniu jest catoksztatt dziatalnosci prowadzonej
przez SMT SOFTWARE S.A. w momencie sporzgdzenia niniejszego dokumentu oraz przyjete zatozenia dotyczace
prognozy wynikow finansowych SMT SOFTWARE S.A. na lata 2012-2015, ktdre zostaty dostarczone przez Zarzagd SMT
SOFTWARE S.A. Sporzadzajac wycene wartosci akcji spétki SMT SOFTWARE S.A. nie dokonywano weryfikacji
prawidtowosci przedstawionych prognoz danych finansowych.

3.6. Wycena SMT SOFTWARE S.A. metoda DCF

Tabela 6 Wycena SMT SOFTWARE S.A. metoda DCF, tys. PLN

‘ SMT SOFTWARE S.A. 2012 2013 2014 2015
FCFF
Przychody operacyjne razem 50 000 68 400 82 080 94 392
Koszty dziatalnosci operacyjnej, w tym: 42 750 59 166 70743 81015
Amortyzacja 670 800 800 800
EBIT 7 250 9234 11337 13377
marza EBIT 14,5% 13,5% 13,8% 14,2%
Podatek od zysku operacyjnego 19% 1378 1754 2 154 2542
NOPAT 5873 7 480 9183 10 835
CAPEX 670 1800 1800 800
Zmiana kapitatu obrotowego netto, w tym -2263 -2 590 -2 055 -1 850
Biezace saldo przeptywow pienieznych FCFF 3 609 3889 6128 8 985
Skumulowane saldo przeptywdw pienieznych 3 609 7 498 13626 22611
Zdyskontowane saldo przeptywodw pienieznych FCFF 3525 6 669 11034 16 671
Czynnik dyskontowy 0,98 0,89 0,81 0,74
Wartos¢ dziatalnosci operacyjnej w okresie prognozy 37 899
Wartos¢ rezydualna 99 873
Wartos¢ dziatalnosci operacyjnej 137772
Wartos¢ przedsiebiorstwa 137772
Dtug netto 4540
Wartos¢ kapitatu wtasnego 133 232
Dyskonto 15,0%
Wartos¢ kapitatu wtasnego po dyskoncie 113 247

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych SMT SOFTWARE S.A.

Powyzsza wycena wskazuje na szacunkowg wartos¢ SMT SOFTWARE S.A. zblizong do wartosci 113,3 milionéw PLN.
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3.7. Wycena SMT SOFTWARE S.A. metoda poréwnan rynkowych

Jako spétki poréwnywalne w przypadku SMT Software S.A. zdecydowano sie na uwzglednienie wybranych,
notowanych na rynku regulowanym GPW podmiotow, dziatajgcych w branzy IT w sektorach podobnych do tych, w
ktorych dziatalnos¢ prowadzi SMT Software S.A.

Tabela 7 Wskazniki spétek poréwnywalnych dla SMT SOFTWARE S.A. (TTM)

Spétka poréwnywalna P/E EV/EBITDA
Asseco Business Solutions S.A. 16,73x 9,00x
Asseco SEE S.A. 7,93x 5,09x
Betacom S.A. 7,65x 1,87x
Comp S.A. 39,50x 12,57x
Simple S.A. 13,00x 7,46x
Wasko S.A. 16,57x 6,50x
Comarch 8,05x 4,32x
Sygnity X 12,64x
Mediana 13,00x 6,98x

Zrédto: Oblicznenia wtasne na podstawie sprawozdan finansowych poszczegdinych spétek za okres Il kw. 2011 —I kw.
2012 r., ceny zamkniecia z dnia 2.11.2012 r.

Tabela 8 Wycena SMT SOFTWARE S.A. metoda poréwnan rynkowych, w oparciu o wybrane wskazniki oraz dane finansowe za
okres lll kw. 2011 - Il kw. 2012, tys. PLN

P/E EV/EBITDA

Wedtug mediany 77 801,3 40017,1
Wagi 50,0% 25,0%
Equity value 58 909,2
Dyskonto 15,0%
Equity value po dyskoncie 50 072,8

Zrédto: Obliczenia wiasne

Tabela 9 Wskazniki spétek porownywalnych dla SMT SOFTWARE S.A. (dane prognozowane na 2012 r.)
Spétka porownywalna P/E EV/EBITDA
Asseco Business Solutions S.A. 12,69x 7,15x
Asseco SEE S.A. 8,77x 6,96x
Comp S.A. X 13,35x
Sygnity S.A. X 9,35x
Comarch S.A. 11,41x 5,38x
Mediana 11,41x 7,15x

Zrédto: Oblicznenia wtasne w oparciu o srednie prognozy wybranych biur maklerskich w odniesieniu do wynikéw
finansowych poszczegdlnych spdétek na 2012 r., ceny zamkniecia z dnia 2.11.2012 r.
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Tabela 10 Wycena SMT SOFTWARE S.A. metoda poréwnan rynkowych, w oparciu o wybrane wskazniki oraz prognozowane dane
finansowe na 2012 rr., tys. PLN

P/E EV/EBITDA
Wedtug mediany 64 706,2 52 070,8
Wagi 50,0% 50,0%
Equity value 58 388,5
Dyskonto 15,0%
Equity value po dyskoncie 49 630,2

Zrédto: Obliczenia wtasne

Na podstawie Sredniej arytmetycznej z wycen metodg porownan rynkowych w oparciu o historyczne wyniki finansowe
(11'kw. 2011 — Il kw. 2012 r.) oraz prognozowane wyniki finansowe na 2012 r., szacunkowa wartos$¢ kapitatu wtasnego
SMT SOFTWARE S.A. wynosi 49,8 min PLN.

3.8. Podsumowanie wyceny SMT SOFTWARE S.A.

Biorgc pod uwage wyniki wyceny kapitatu wtasnego SMT SOFTWARE S.A. metodg DCF oraz metodg pordéwnan
rynkowych oraz stosujac wagi na poziomie 50% dla kazdej z wycen ostateczna szacowana wartos¢ kapitatu wtasnego
SMT SOFTWARE S.A. jest zblizona do 81,5 min PLN.
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4. INFORMACIE UZUPELNIAJACE

4.1. Aspekty metodologiczne wyceny dochodowej DCF

Zgodnie z metodologig zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF), ktora jest jedng z najczesciej stosowanych
metod w procesie wyceny, wartos¢ przedsiebiorstwa wyznaczona jest przez sume generowanych przez to
przedsiebiorstwo przysztych wolnych przeptywdéw pienieznych FCFF (Free Cash DFlow to the Firm). Z uwagi na to, iz
przeptywy pieniezne uzywane w metodzie DCF odnoszg sie do réznych momentéw w przysztosci sprowadza sig je do
jednego punktu na osi czasu. Ostatecznie biezgcg wartoscig przedsigbiorstwa jest suma wszystkich prognozowanych
przeptywéw pienieznych zdyskontowanych wtasciwg stopa procentowa (stopg dyskonta), bedaca miarg ryzyka.
Zgodnie z teorig metody DCF za wtasciwg stope dyskonta przyjmuje sie sredni wazony koszt kapitatu (WACC —
weighted average cost of capital) czyli zagregowang stope ryzyka wtasciwg dla wszystkich inwestoréw, zaréwno
akcjonariuszy jak i wierzycieli. Podsumowujagc metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych jest
odzwierciedleniem punktu widzenia inwestora, dla ktérego wartos¢ przedsiebiorstwa odzwierciedlona jest przez jego
zdolnos¢ do generowania dochodu bedgcego nadwyzka gotdéwki netto, przy zatozeniu okreSlonych warunkow
dotyczacych ryzyka, odzwierciedlonych w stopie dyskontowe;j.

Z uwagi na to, iz stosujgc metode DCF, w ktdrej wolnym przeptywem pienieznym jest wolny przeptyw pieniezny dla
wszystkich dawcéw kapitatu (FCFF), dla okreslenia wartosci kapitatéw wtasnych przedsiebiorstwa nalezy wynik metody
DCF pomniejszy¢ o wartos¢ kapitatéw obcych okreslonych na dzien sporzadzania wyceny. Ponadto, poniewaz wolne
przeptywy pieniezne generowane s3 przez posiadany przez przedsiebiorstwo zestaw aktywdw operacyjnych okreslajgc
wartos¢ kapitatow wtasnych przedsiebiorstwa nalezy doda¢ wartosé aktywdw nieoperacyjnych.

Komponentami sumy zdyskontowanych wolnych przeptywéw pienieznych sg wolne przeptywy pieniezne
prognozowane szczegétowo w okreslonym horyzoncie czasowym oraz zaktualizowana wartos¢ rezydualna, bedaca
wartoscia spotki po okresie szczegdtowej prognozowy.

Dokonujac szacunku wartosci przedsiebiorstwa dla SMT SOFTWARE S.A. oraz GRUPA ADV S.A. postuzono sie wolnymi
przeptywami pienieznymi FCFF oraz zatozeniem o prowadzeniu dziatalnosci przez poszczegdlne przedsiebiorstwa w
nieograniczonym horyzoncie czasowym. Zatozone przeptywy pieniezne sg wielkoscig rezydualng, co oznacza iz
odzwierciedlajg one korzysci finansowe inwestorow skorygowane o wszystkie inwestycje niezbedne do podtrzymania
dziatalnosci przedsiebiorstw i ich rozwoju, uwzgledniajacg réwniez obcigzenia fiskalne. Wolne przeptywy pieniezne sg
wiec w zastosowanej metodologii obliczane wedtug nastepujacego wzoru:

+ zysk operacyjny

+ amortyzacja

+/- zmiany stanu kapitatu obrotowego
podatek dochodowy

wydatki inwestycyjne (CAPEX)

FCFF

Wartos$¢ biezgcy przysztych przeptywdw pienieznych (WP) Spétek oblicza sie na podstawie prognozowanych wynikéw
finansowych w szczegétowym okresie prognozy, ktorymi dla spotek SMT SOFTWARE S.A. oraz GRUPA ADV S.A. s3 lata
2012 - 2015, przy wykorzystaniu ponizszego wzoru:

- 2016 FCFI
Wp= > ———

i22012 (14 Fyacc )i

Gdzie:
FCFFi — operacyjny przeptyw pieniezny w i-tym roku prognozy

rWACC - sredni wazony koszt kapitatu (stopa dyskontowa)

12 listopada 2012 r. strona 20 z 23



Wycena majgtku spétek GRUPA ADV S.A. oraz SMT SOFTWARE S.A.

Podstawowym zatozeniem przy okreslaniu zdyskontowanej wartosci rezydualnej (WR), odzwierciedlajgcej wartos¢
Spotki po okresie szczegétowej prognozy, jest zatozenie tzw. zasady kontynuacji (going concern), biorgc za podstawe
szacunek wolnego przeptywu pienieznego z ostatniego roku szczegdtowej prognozy, z uwzglednieniem nastepujacych
zatozen:
» Uznano, iz dla zapewnienia ciggtosci dziatalnosci po okresie szczegdtowej prognozy niezbedne beda jedynie
odtworzeniowe naktady kapitatowe przez co naktady te w okresie rezydualnym sg dla obu Spétek rowne
amortyzacji prognozowanej dla 2015r.,

®» Podstawa dla okresdlenia stop wzrostu FCFF po okresie szczegétowej prognozy sg przewidywania Zarzagdéw
obu Spotek,

»  Stosujac zasade ostroznej wyceny, przyjeto ze przeptywy pieniezne po okresie szczegdétowej prognozy beda
wzrastac na poziomie 3% dla SMT SOFTWARE S.A. oraz 2% dla spotki GRUPA ADV S.A. Nizszy poziom stopy
zwrotu po okresie prognozy dla GRUPA ADV S.A. wynika z dziatania Grupy w réznych branzach o réznym
potencjale wzrostu.

W zwigzku z powyzszym tgczna wartos$é przedsiebiorstwa szacowana jest dla obu Spétek w oparciu o nastepujacy
wzér:

25”16 FCFF, N FCFF,,,.*(1+9)

20111+ Fyace) fwacc — 9

Wc=

Gdzie:
Wc — Wartos¢ catkowita przedsiebiorstwa
FCFFt — wolne przeptyw pieniezne dla przedsiebiorstwa w roku t

rwacc — stopa dyskontowa - sredni wazony koszt kapitatu

g — stopa wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych w okresie rezydualnym (po okresie szczegétowej prognozy)

Przyjeto, iz warto$¢ rynkowa zadtuzenia oprocentowanego dla obu spotek jest rdwna ich wartosci ksiegowej
wykazanej w bilansach na dzien 30 czerwca 2012 r. Dla obliczenia dtugu netto odjeto gotdowke i jej ekwiwalenty,
wykazane w bilansach obu Spétek na dzien 30 czerwca 2012 r.

Zaréwno w przypadku spotki SMT SOFTWARE S.A. jak i GRUPA ADV S.A. zatozono brak aktywdw nieoperacyjnych.

4.2. Dyskonta i premie

Z uwagi na relatywnie niskg ptynnos¢ akcji zarowno w przypadku GRUPA ADV S.A., jak i SMT SOFTWARE S.A.
zdecydowano sie zastosowac dyskonto z tytutu braku ptynnosci na poziomie 15% dla obu spoétek.

4.3. Szacowanie kosztu kapitatu

Zgodnie z teorig zmiennej wartosci pienigdza w czasie, przyszte przeptywy pieniezne sprowadzane sg do wartosci
biezgcej za pomocy stopy odzwierciedlajgcej poziom ryzyka bedgcej minimalng wymagang stopg zwrotu, ktora
mogtaby by¢ zrealizowana poprzez inwestycje w alternatywne aktywa w tej samej klasie ryzyka. W przypadku
przedsiebiorstwa, ktorego majatek sfinansowany jest kompozycjg kapitatu wtasnego i kapitatu obcego, wtasciwym
podejsciem jest zastosowanie kategorii zagregowanej tj. tgcznego kosztu kapitatu, ktérym w tytm wypadku jest sredni
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wazony koszt kapitatu, gdzie wagami sg udziaty poszczegdlnych zrddet kapitatu. Dokonujgc kalkulacji $redniego
wazonego kosztu kapitatu (WACC) postuzono sie nastepujgcym wzorem:

WACC = [Kax (1- TR)x Ug]+[KexUe]

Gdzie:
Kd — koszt kapitatu obcego (zadtuzenia oprocentowanego)
TR — stopa podatki dochodowego CIT
Ud — udziat kapitafu obcego w strukturze finansowania
Ke — koszt kapitatu wtasnego (minimalna wymagana przez akcjonariuszy stopa zwrotu)

Ue — udziat kapitatu wtasnego w strukturze finansowania

Najczesciej stosowang metodg dla okreslenia poziomu stopy zwrotu z kapitatu wtasnego jest metoda oparta o jeden z
modeli finansowych zajmujacych sie badaniem zaleznosci pomiedzy poziomem ryzyka a wymagang stopg zwrotu tj.
model CAPM (Capital Assets Pricing Model). Zgodnie z przywotanym modelem wymagana przez akcjonariuszy stopa
zwrotu obliczana jest w oparciu o nastepujacy wzor':

Ke = Ris + B x MRP

Gdzie:
Rrf — stopa zwrotu wolna od ryzyka (risk-free rate)
8 —wspdtczynnik beta bedqcy miarg ryzyka niedywersyfikowalnego

MRP — rynkowa premia za ryzyko (market risk premium)

Stosownie do powyiszego wzoru pierwszym krokiem w procesie oszacowania stopy zwrotu wymaganej przez
akcjonariuszy jest okreslenie stopy zwrotu wtasciwej dla aktywa wolnego od ryzyka. W warunkach polskich jako
aktywo wolne od ryzyka przyjmuje sie bony skarbowe lub obligacje skarbowe. Z uwagi na horyzont szczegétowe;j
prognozy w niniejszym opracowaniu jako stope wolng od ryzyka przyjeto rentownos¢ 5 letnich obligacji skarbowych,
tj. 3,96% w skali roku.

Podstawowym parametrem wymaganym do oszacowania kosztu kapitatu wtasnego zgodnie ze stosowang
metodologia jest wspotczynnik beta. Dla SMT SOFTWARE S.A. zdecydowano sie na zastosowanie wskaZnika beta
wedtug danych udsotepnianych przez A. Damodorana. Zgodnie z nimi beta zdelewarowana dla sektoréw Computer
Software i Computer Services dla rynkéw wschodzacych wynosi odpowiednio 0,82 oraz 0,87 Stosujac srednig z
powyzszych wskaznikow oraz korytgujgc go o wartos¢ wskaznika dtugu do kapitatu wtasnego wedtug danych
ksiegowych SMT SOFTWARE S.A. na dzien 30.06 2012 r. wskaznik beta dla SMT SOFTWARE S.A. oszacowano na
poziomie 1,1. W przypadku GRUPA ADV zdecydowano sie na zastosowanie wskaznika beta dla sektora Advertising
oraz Computer Software i Computer Software Services (A.Damodaran), bedacy $rednig wazong udziatami przychodéw
SMT SOFTWARE S.A. w skonsolidowanych przychodach ogétem GRUPA ADV S.A. oraz przychodami z pozostatych
segtmetnow dziatalnosci, ktéry zostat skorygowany o wskaznik dtugu do kapitatu wiasnego wtasciwego dla SMT
SOFTWARE ADV S.A. na dzien 30.06 2012 r. Wskaznik beta dla spétki GRUPA ADV oszacowano na poziomie 1,18.

W teorii metody DCF jako poziom premii za ryzyko rynkowe przyjmuje sie zwrot historycznej premii uzyskanej z akcji
ponad stope wolng od ryzyka w okresie dtugoterminowym. Takie podejscie jest jednak wtasciwe dla rynkéw

3 M.Panfil “Metotdy Wyceny spdtki, perspektywa klienta | inwestora”, Poltext, Warszawa 2006
1 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar
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rozwinietych, o duzym i zdywersyfikowanym rynku akcji i dtugiej historii stép zwrotu. Przyjmuje sie, iz w warunkach
polskich metoda ta nie jest metodg wtasciwg, z uwagi na relatywnie kroétka historie dziatalnosci GPW oraz relatywnie
niski udziat rynkéw kapitatowych w PKB Polski. W zwigzku z powyzszym dla okreslenia premii za ryzyko rynkowe
przyjeto podejscie uproszczone oparte o sume premii bazowej dla dojrzatych rynkéw oraz premii wiasciwej dla danego
kraju. Przyjeto zatozenie, iz za dojrzaty rynek mozna przyjgé rynek amerykanski. Dla oszacowania komponentow premii
za ryzyko rynkowe przyjeto w przypadku premii bazowej poziom: 5,0%. Natomiast biorgc pod uwage rating kredytowy
dla Polski i wynikajacy z tego spread, oraz dane udostepniane przez A. Damodorana, przyjeto premie za ryzyko kraju
dla Polski na poziomie 1,5%".

Ostatecznie stope zwrotu z kapitatu wtasnego okreslono na poziomie:
»  Dla SMT SOFTWARE S.A. 3,96% + 1,1x(5,0%+1,5%) = 11,1%,

=» Dla GRUPA ADV S.A. 3,96% + 1,18x(5,0%+1,5%) = 11,6%.

Jako koszt dtugu dla GRUPA ADV przyjeto rentownos$¢ wyemitowanych przez Spotke obligacji serii A2, ktdra
uwzgledniajac wartos$¢ stopy WIBOR 6M z dnia wyceny oraz premii na poziomie 590 pb wynosi 10,62%.

Na podstawie powyzszych zatozen sredni wazony koszt kapitatu spétki GRUPA ADV oszacowano na poziomie 10,5%

W przypadku SMT SOFTWARE S.A. kosztem dtugu jest teoretyczny koszt po jakim spotka mogtaby w obecnych
warunkach rynkowych zaciggng¢ dtug bankowy po koszcie zblizonym do kosztu obecnych kredytéw, ktorych strong
jest SMT SOFTWARE S.A. W zwigzku z powyzszym koszt dtugu dla sp6tki SMT SOFTWARE S.A. przyjeto na poziomie 8%.
Na podstawie powyzszych zatozen sredni wazony koszt kapitatu SMT SOFTWARE S.A. oszacowano na poziomie 9,8%.

4.4. Aspekty metodologiczne wyceny metoda poréwnan rynkowych

Przy zastosowaniu metody poréwnan rynkowych (poréwnawczej, mnoznikowej) podstawowym zatozeniem jest dobor
bazy (wzorca) odpowiedniego dla przedmiotu wyceny, ktéry bedzie podstawg brang pod uwage przy konstrukcji
mnoznikow. Ostatecznie mnoznik petni funkcje parametru modelu. Ogdlng posta¢ modelu mozna sprowadzi¢ do
nastepujgcego wzoru:

W, (M) = M, x P.

Gdzie:
W, (M) — wartos¢ przedsiebiorstwa

M., - mnoznik, skonstruowany na bazie charakterystyki wtasciwej dla branzy bqdz grupy spétek poréwnywalnych

P. — odpowiednia charakterystyka wtasciwa dla przedsiebiorstwa, ktdrego wartosc jest przedmiotem wyceny.,

Podstawowy problem metodologiczny spotykany w procesie wyceny metodg poréwnawczg sprawozda sie do
wtasciwego doboru grupy przedsiebiorstw oraz grupy mnoinikdéw. Istotnym czynnikiem jest réwniez dobdr
parametrow ekonomicznych, ktére w sposéb najbardziej wtasciwy moga wptywa¢ na wartos¢ wycenianego
przedsiebiorstwa, a ktére decydujg réwniez o wyborze odpowiednich mnoznikédw. Z uwagi na specyfike prowadzonej
przez obie spdtki dziatalnosci zdecydowano sie na zastosowanie nastepujacych wskaznikdw: wskaznika EV / EBITDA
(Enterprise value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization) oraz wskaznika P / E
(Price/Earnings).

15 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/Country Default Spreads and Risk Premiums
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