> AKANDI

AUDIT & CONSULTING SERVICES

WYCENA
WARTOSCI GODZIWEJ
KAPITALOW WEASNYCH
SPOLKI
LTTM Sp. zo.0.

Wycena na dzien 30 listopada 2019 roku*

Wyceniona wartos¢ godziwa™:
25.639.000 z1
(slownie: dwadziescia pie¢ milionow
szesc¢set trzydziesci dziewiec tysiecy zlotych)

* wycena przy zastosowaniu metody zdyskontowanych wolnych przeplywow pienig¢inych
oraz metody porownawczej

Autorzy:
Piotr Zuk
Barbara Wagrowska (biegly rewident)

Warszawa, 9 grudnia 2019 r.

Akandi sp. z 0.0.
ul. Putawska 14 lok. 9, 02-5122 Warszawa; tel. +48 22 401 12 87
KRS nr 353269; NIP nr 7010229423; KIBR 3605



> AKANDI

1. Przedmiot i cel wyceny

Naszym zadaniem bylo wyrazenie niezaleznej opinii na temat warto$ci godziwej
kapitatow wiasnych spotki LTTM Sp. z 0.0., z siedzibg w Warszawie (02-758), przy ul.
Mangalia 2a, posiadajacej numer NIP: 527-274-40-71 oraz numer KRS: 0000576937 (zwanej
dalej, zamiennie, ,,wyceniang spotka” oraz ,,wycenianym biznesem”).

Niniejszy raport bazuje zatem m.in. na koncepcji wartosci godziwej. Jako wartos$¢
godziwa traktujemy warto$¢ aktywu (w tym przypadku udziatow w kapitale wlasnym spotki)
mozliwg do uzyskania w transakcji sprzedazy pomigdzy niezaleznymi od siebie sprzedajacym
i kupujacym, przy zalozeniu, iz zadna ze stron nie znajduje si¢ pod presja dokonania
transakcji. Zaktada sie, iz zardwno sprzedajacy, jak 1 kupujacy, posiadaja petng informacj¢ na
temat aktywu objetego transakcja.

Glownym przedmiotem dzialalnosci wycenianej spotki (jak réwniez jej spotek
zaleznych) jest $wiadczenie ustug marketingowych oraz reklamowych, w tym z
wykorzystaniem kanatu YouTube.

Wyceng sporzadzono na zlecenie spotki Mediacap S.A., z siedzibg w Warszawie (02-
758), przy ul. Mangalia 2a.

Celem wyceny bylo oszacowanie wartosci godziwej na potrzeby przeksztalcenia
struktury wtasno$ciowej kapitaldéw wlasnych wycenianej spotki.

Wyceng warto$ci godziwej sporzadzono na dzien 30 listopada 2019 roku, z
wykorzystaniem metody dochodowej (zdyskontowanych przeplywow pienigznych) oraz
metody porownawcze;.

Wyceniana spdtka posiada pakiety kontrolne udziatéw w innych podmiotach, nie
sporzadzajac jednoczesnie wiasnych skonsolidowanych sprawozdan finansowych (ze wzgledu
na fakt, iz wchodzi ona w sklad wickszej grupy kapitatlowej, tworzonej przez spotke
Mediacap S.A., ktorej akcje notowane sg na rynku gtownym warszawskiej Gieldy Papierow
Warto$ciowych). W zwigzku z tym, na potrzeby niniejszej wyceny posiadane przez
wyceniang spotke pakiety udzialdow w innych podmiotach zostaly potraktowane jako aktywa
nieoperacyjne, ktorych oszacowane odrgbnie wartosci godziwe zostaly dodane do
jednostkowej wartosci godziwej kapitatow wlasnych wycenianej spotki.

Poszczego6lne spotki zalezne wycenianej spotki zostaly uwzglednione w ostatecznej
wycenie wartosci godziwej jej udziatow w sposob nastepujacy:

e (Oszacowana odrgbnie (w dalszej czesci niniejszego raportu) wartos¢ godziwa
pakietu 79,05% udzialow w kapitale zaktadowym spoétki Lifetube Sp. z o.o.
zostala dodana do oszacowanej jednostkowej wartosci godziwej kapitatow
wiasnych wycenianej spoiki,

e (Oszacowana odrebnie (w dalszej czg$ci niniejszego raportu) wartos¢ godziwa
pakietu 100,00% udziatlow w kapitale zaktadowym spo6tki Gamellon Sp. z o.o.
zostata dodana do oszacowanej jednostkowej wartosci godziwej kapitatow
wiasnych wycenianej spoiki,

e Posiadane przez wyceniang spotke kontrolne pakiety udziatow w spotkach
TalentMedia Balcans Sp. z o0.0. oraz TalentMedia Bulgaria EOOD zostaly
pominigte w niniejszej wycenie, ze wzgledu na wczesng (i niewielka obecnie)
skalg ich dzialalno$ci operacyjnej, implikujaca nieistotny wpltyw tych spotek
zaleznych na catkowitg warto$¢ godziwa kapitalow wlasnych wycenianej spotki.

A zatem, uzyskana w niniejszej wycenie warto$¢ godziwa pakietu udziatow w kapitale
wlasnym wycenianej spotki stanowi sume¢ odrebnie oszacowanych (w oparciu 0 jednostkowe
dane finansowe) wartosci godziwych spotek LTTM Sp. z o.o., Lifetube Sp. z o.0. oraz
Gamellon Sp. z o.0.

Niniejszg wycene sporzadzono w oparciu o:
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jednostkowe sprawozdania finansowe wycenianej spotki oraz jej spolek
zaleznych za lata obrotowe 2017-2018,

jednostkowe $rédroczne sprawozdania finansowe wycenianej spotki oraz jej
spotek zaleznych za okresy styczen-wrzesien 2018 oraz 2019 roku,
prognozowane (przez zlecajacego wycen¢) jednostkowe wyniki finansowe
wycenianej spoiki oraz jej spolek zaleznych za caty 2019 roku (obejmujace
prognozowane przychody ze sprzedazy oraz prognozowane zyski ze sprzedazy),
publicznie dostepne informacje, dotyczace wynikoéw finansowych oraz notowan
gieldowych spotek z szeroko rozumianej branzy ushug marketingowych i
reklamowych.

2. Wycena jednostkowej wartos$ci godziwej LTTM Sp. z 0.0.

2.1. Wycena metodq dochodowq (zdyskontowanych przeplywow pienig¢inych)

W wycenie metoda dochodowg zastosowano nastepujace procedury i zalozenia:

wykorzystano model statego tempa wzrostu wolnych przeptywow pienieznych w
nieskonczonos¢, tzw. model Gordona (zaktadajacy, iz wyceniana spotka weszta
lub znajduje si¢ w momencie wchodzenia w faz¢ dojrzato$ci, przejawiajacy si¢
ustabilizowaniem dynamiki przychodow ze sprzedazy),

zastosowano model przeptywow pieni¢znych przynaleznych wszystkim stronom
finansujgcym: wiascicielom i wierzycielom (FCFF — Free Cash Flows to Firm),
jako surogat wolnych przeptywow pieni¢znych przyjeto zysk operacyjny po
opodatkowaniu (co implikuje wzajemne znoszenie si¢ zmian stanu kapitalu
pracujacego, inwestycji w aktywa trwale oraz amortyzacji),

zysk operacyjny przed opodatkowaniem przyjeto na poziomie jednostkowego
zysku ze sprzedazy wycenianej spoOiki, prognozowanego (przez zlecajgcego
wyceng) na caty 2019 rok, tj. 1.000.000 zt,

stope opodatkowania dochodu przyje¢to na poziomie 19% podstawy
opodatkowania (tj. na poziomie aktualnej stawki obowigzujacej w Polsce),
zgodniec z powyzszymi zatozeniami, jednostkowy zysk operacyjny po
opodatkowaniu, za caty 2019 rok, wynosi 810.000zt [= 1.000.000 zt x (1-19%)],
dla zachowania ostroznosci wyceny, stale tempo wzrostu przysztych
jednostkowych przeptywow pienieznych wycenianej spotki zatozono na
poziomie 2,5% t/r, tj. na poziomie rownym oczekiwanej inflacji dlugookresowej
w Polsce, zgodnie z aktualnym celem inflacyjnym Narodowego Banku
Polskiego (a wigc ponizej aktualnej dynamiki jednostkowych przychodow
wycenianej spolki, ktora w okresie styczen-wrzesien 2019 roku wyniosta 13,5%
r/r),

sredniowazony koszt kapitatu (WACC) przyjeto na poziomie 8,0%, co stanowi
sume (po zaokragleniu):

- aktualnego szacunku przecigtnego Sredniowazonego kosztu kapitatu w grupie
europejskich spotek z branzy ustug reklamowych (Advertising Agencies —
Europe), opublikowanego na stronie internetowej prof. A. Damodarana z New
York University i wynoszacego 7,05%,

- dodatkowej apriorycznej premii za podwyzZszone ryzyko inwestycyjne,
wynikajace ze stosunkowo niewielkiej skali dzialalno$ci wycenianej spotki (w
poréwnaniu do wigkszos$ci spotek z branzy ustug reklamowych, notowanych na
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gieldach europejskich), ktorg to premi¢ zalozono na poziomie ok. 1,0 punkt
procentowy.

e uzyskang w ten sposdb wycen¢ wartosci godziwej (stanowiaca szacunek
warto$ci przypadajacej zarowno dla akcjonariuszy, jak 1 kredytodawcow
wycenianej spotki) skorygowano o jej dlug finansowy netto (wg stanu na koniec
wrzesnia 2019 roku), wynoszacy 6.080.089 zt (nadwyzka jednostkowych
zobowigzan finansowych wycenianej spotki, wynoszacych tacznie 6.831.673 zi,
ponad bilansowg warto$¢ posiadanych przez nig $rodkdéw pienigznych oraz
krotkoterminowych aktywow finansowych, wynoszacg tacznie 751.584 zt).

Estymacje wartosci godziwe]j kapitalow wiasnych spotki LTTM Sp. z 0.0. (przed
uwzglednieniem warto$ci godziwych posiadanych przez nig udziatéw w innych podmiotach),
na dzien 30 listopada 2019 roku, wg opisanych zatozen, przedstawiono w ponizszej tabeli.

Tabela 1: Wycena wartosci godziwej kapitalow wlasnych LTTM Sp. z o.0. (przed
uwzglednieniem wartosci godziwych posiadanych przez nig udzialow w innych
podmiotach), na dzien 30.11.2019, uzyskana metoda dochodowa (dane w z}).

Warto$¢ biznesu (Enterprise Value) 15.095.455
Dtug netto na dzien 31.09.2019 r. w zt* 6.080.089
Wartos¢ godziwa jednostkowych kapitaloéw wlasnych (w zl)
LLTM Sp. z o.0. 9.015.366

* jednostkowe zobowigzania finansowe na dzienn 31.09.2019 (6.831.673 zI) - jednostkowe srodki
plenigzne Oraz krétkoterminowe aktywa finansowe na dzieri 31.09.2019 (751.584 z1)
Zrodio: opracowanie wlasne W oparciu 0 dane dostarczone przez zlecajgcego wycene.

Przedstawiony powyzej szacunek warto$¢ godziwej biznesu (Enterprise Value),
wynoszacy 15.095.455 zi, uzyskano w sposob nastgpujacy:

OPAT,p19x (1 + g)
r—g

EV30.11.2010 =

gdzie:
EV3011.2019 — warto$¢ godziwa biznesu (Enterprise Value) na dzien 30.11.2019,
OPAT,p19 — zysk ze sprzedazy po opodatkowaniu, prognozowany na caly 2019 rok
(810.000 zt),
T — zalozona w wycenie stopa dyskontowa (8,0%),
g — zalozone w wycenie state nominalne tempo wzrostu wolnych przeptywoéw pienigznych w
nieskonczonos¢ (2,5% r/r).

Reasumujac, szacunkowa warto$¢ godziwa kapitatow wlasnych (przed uwzglednieniem
warto$ci udziatdéw w innych podmiotach) spotki LTTM Sp. z o.o., 0SzacOwang metoda
dochodowg na dzien 30 listopada 2019 roku, ustalamy na poziomie 9.015.366 z1.
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2.2. Wycena metodq poréownawczq

W wycenie metoda poréwnawczg zastosowano nastepujace procedury i zatozenia:

e wycen¢ oparto na mnozniku warto§¢ biznesu do przychodoéw ze sprzedazy
(EV/Sales — Enterprise Value to Sales Revenues),

e wybor mnoznika przychodowego podyktowany jest faktem, iz jest to mnoznik w
najmniejszym stopniu znieksztatcony réznicami zasad rachunkowosci pomig¢dzy
spotkami®, a ponadto wykazuje on silng dodatnia zalezno$¢ empiryczng z
fundamentami spotek, w szczegolnosci z ich rentownoscig operacyjng?,

e ze wzgledu na fakt, iz na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie
notowanych jest zaledwie kilka spotek z szeroko rozumianej branzy ustug
medialno-marketingowych  (charakteryzujacych ~ si¢  ponadto  bardzo
zroznicowanymi profilami dziatalnosci biznesowej), celem zwigkszenia
wiarygodnos$ci oraz obiektywnos$ci szacunkdw wycene poroOwnawczg oparto na
potaczonej prdobie, obejmujacej spoitki porownywalne notowane na gietdzie
warszawskiej (jako podmioty funkcjonujagce na tym samym rynku
geograficznym, co wyceniana spotka) oraz funkcjonujagce w tej samej branzy
spotki notowane na gietdzie londynskiej (tj. na najbardziej rozwinigtym rynku
kapitalowym w Europie),

e dane dotyczace aktualnych wartosci mnoznikow wyceny EV/Sales spotek
poréwnywalnych notowanych na gieldzie londynskiej (jak réwniez dane
dotyczace ich aktualnych wynikow finansowych) zaczerpnigeto z portalu
Yahoo.Finance.com,

e aktualne wartoSci mnoznikow wyceny EV/Sales spotek poréwnywalnych,
notowanych na gieldzie warszawskiej, obliczono na dzien 3 grudnia 2019 roku,
jako stosunek kapitalizacji danej spoitki na ten dzien (na zamknigciu sesji
gietdowej), powiekszonej o jej dtug netto, do jej przychodow ze sprzedazy za
kroczacy cztero-kwartalny okres od pazdziernika 2018 roku do wrzesnia 2019
roku,

e wycene na bazie mnoznika EV/Sales sporzadzono w oparciu o regresje liniowg
pomig¢dzy obserwowanymi warto$ciami mnoznikéw EV/Sales spotek z branzy
ustug medialno-marketingowych, a ich aktualng rentownoscig operacyjng
przychodéw (rozumiang jako stosunek zysku operacyjnego do przychodoéw ze
sprzedazy),

e w celu zmniejszenia wpltywu potencjalnych obserwacji nietypowych na
wiarygodno$¢ uzyskanych szacunkéw, przed estymacja dokonano posortowania
calej proby (obejmujgcej tacznie 28 spolek z branzy ustug medialno-
marketingowych) wedtug malejgcej rentownosci operacyjnej, a nastepnie catg
probe podzielono na cztery rowne liczbowo kwartyle, w ten sposob, iz w
pierwszym kwartylu znalazta si¢ jedna czwarta spotek 0 najwyzszej rentownosci
operacyjnej, natomiast w ostatnim kwartylu znalazto si¢ 25% spotek o najnizszej
rentownosci operacyjne;.

Kalkulacje usrednionych wartosci (w obrebie wszystkich czterech kwartyli) mnoznikow
EV/Sales oraz usrednionych rentownos$ci operacyjnych przedstawia ponizsza tabela.

! A. Damodaran: Relative Valuation (electronic working paper), s. 4.

2 S.H. Penman: Financial Statement Analysis and Security Valuation. McGraw-Hill International. New
York 2007, s. 83; J. Welc: Do Fundamentally-Adjusted Valuation Multiples Improve Valuation
Accuracy? The Case of the Polish Stock Market. Accounting & Taxation, Vol. 3, No 1, 2011.
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Tabela 2: Usrednione wartosci mnoznikéw wyceny EV/Sales oraz usrednione wartosci
wskaznikéw rentownosci operacyjnej spéolek z branzy uslug medialno-marketingowych,
notowanych na gieldach warszawskiej oraz londynskiej.

a Mnoznik | Rentownos¢ Med.la.na Mediana
Kwartyle Spolka EV/Sales* | operacyjna** mnoznika rentownosci
P v EV/Sales
Rightmove plc 19,76 74,32%
Moneysupermarket.com 4,85 31,73%
Kwartyl 1 i- ol 0
(spotki o XLMedia plc 0,95 28,26%
najwyzszej | GoCompare.com Group 3,32 21,14% 3,32 21 ,1 4%
rentownosci NAHL Group 1,56 20,91%
operacyjnej)
IMS S.A. 2,07 19,90%
YouGov plc 4,10 14,74%
Ascential plc 3,63 14,33%
System1 Group 0,85 8,26%
Ne>§t Fl_fteen 1,56 8,24%
Communications Group o
Kwartyl 2 WPP plc 1,23 7,98% 1,00 | 7,98%
4imprint Group 1,00 6,06%
Matomy Media Group 0,23 5,77%
Mediacap S.A. 0,32 4,50%
Ebiquity plc 0,73 3,92%
M&C Saatchi plc 0,43 3,35%
Mediazest plc 0,50 2,69%
Kwartyl 3 Jaywing plc 0,30 2,42% 0,34 2,42 %
Be Heard Group plc 0,28 1,83%
ASM Group S.A. 0,34 1,20%
Reach4Entertainment plc 0,20 0,90%
K2 Internet S.A. 0,20 -0,60%
Intelwise S.A. 2,85 -1,10%
Kwartyl 4
(spoiki o SpaceandPeople plc 0,26 -1,48%
najnizszej Sare S.A. 0,16 -1,90% 0,24 | -1,90%
Tentownoscl PMPG S.A. 0,24 -2,30%
operacyjnej) . .
Zinc Media Group 0,21 -3,20%
Brand24 S.A. 3,14 -6,50%

* = (Kapitalizacja rynkowa + Dtug netto) / Kroczqgce cztero-kwartalne przychody ze sprzedazy
** = Kroczqcy cztero-kwartalny zysk operacyjny / Kroczgce cztero-kwartalne przychody ze sprzedazy
Zrodto: opracowanie wiasne.

Wykres ponizej przedstawia regresj¢ liniowa usrednionych mnoznikow wyceny
EV/Sales wzglgdem usrednionych wskaznikow rentownosci operacyjne;.
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Wykres 1: Regresja liniowa usrednionych mnoznikow wyceny EV/Sales wzgledem
usrednionych wskaznikéw rentownosci operacyjnej spolek z branzy uslug medialno-
marketingowych, notowanych na gieldach warszawskiej oraz londynskiej.

4,0
§ | y=14055x+0184 &
s R?=0,958
S 1 ¢

-5% 0% 5% 10% 15% 20% 25%
Rentownos¢ operacyjna™*
* = (Kapitalizacja rynkowa + Dlug netto) / Kroczqce cztero-kwartalne przychody ze sprzedazy
** = Kroczqcy cztero-kwartalny zysk operacyjny / Kroczqce cztero-kwartalne przychody ze sprzedazy
Zrodto: opracowanie wiasne.

Estymacje wartosci godziwe]j kapitalow wiasnych spotki LTTM Sp. z 0.0. (przed
uwzglednieniem wartosci podsiadanych przez nig udziatow w innych podmiotach), wg stanu
na dzien 30 listopada 2019 roku, sporzadzong metoda poréwnawczg oparta na regresji
liniowej mnoznikow EV/Sales, przedstawiono w Tabeli 3.

Celem zwigkszenia wiarygodnosci i obiektywnosci szacunkow, przedstawione w Tabeli
3 szacunki oparto na wskazniku rentownosci wycenianej spotki za dwuletni okres,
obejmujacy jej lata obrotowe 2018 oraz 2019. Zgodnie z informacjami dostarczonymi nam
przez zlecajacego wycene, w okresie tym skumulowane jednostkowe przychody ze sprzedazy
wycenianej spotki majg wynies¢ 42.002 tys. zt [= 19.502 tys. zt w 2018 roku + 22.500 tys. zt
w 2019 roku), natomiast jej skumulowany zysk ze sprzedazy ma w tym samym okresie
wynies¢ 1.852 tys. zt [= 852 tys. zt w 2018 roku + 1.000 tys. zt w 2019 roku]. Oznacza to, iz
rentowno$¢ operacyjna wycenianej spotki w latach 2018-2019 wyniesie 4,41% [= 1.852 tys.
zt / 42.002 tys. zt].

Implikowany mnoznik wyceny EV/Sales dla wycenianej spotki (rowny 0,80) obliczono
w oparciu o regresj¢ liniowa, przedstawiong na Wykresie 1, w sposob nastgpujacy:

EV/SaleS?,()_ll_z()lg = 0, 184 + (14, 055 x 0P2018—2019)
— 0,184 + (14,055 x 4,41%) = 0,80

gdzie:

EV /Sales;y11.2019 - implikowany mnoznik EV/Sales dla wycenianej spotki, wg stanu na

dzien 30.11.2019, bioracy pod uwage poziom jej rentownosci operacyjnej w 1. 2018-2019,

OP;018-2019 - rentownos$¢ operacyjna wycenianej spotki w latach 2018-2019 (suma zysku

operacyjnego w latach 2018-2019 / suma przychodéw ze sprzedazy w latach 2018-2019).
Poniewaz wyceniana spotka charakteryzuje si¢ stosunkowo niewielka skalg dziatalnos$ci

(mierzong warto$cig rocznych przychodow ze sprzedazy), w poréwnaniu do wiekszosci
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spotek porownywalnych wykorzystanych w wycenie porownawczej, zachodzi zasadnos¢
uwzglednienia dyskonta z tego tytutu (small-cap discount), uwzgledniajacego wynikajace z
tego faktu podwyzszone ryzyko inwestycyjne. W zwigzku z tym, uzyskany szacunek wartosci
biznesu (Enterprise Value) zostal pomniejszony o dyskonto z tytulu niewielkiej skali
dziatalnos$ci, zalozone na apriorycznym poziomie 10%.

Tabela 3: Wycena wartosci godziwej kapitalow wlasnych LTTM Sp. z o.0. (przed
uwzglednieniem wartoSci posiadanych przez nia udzialow w innych podmiotach), wg
stanu na dzien 30 listopada 2019 roku, metoda poréwnawczg oparta na regresji liniowej
mnoznikow wyceny EV/Sales.

Rent. operacyjna LTTM Sp. z o.0. w latach 2018-2019 4,41%

Implikowany mnoznik EV/Sales dla LTTM Sp. z o.o. 0,80
Przychody ze sprzedazy LTTM Sp. z o0.0. w 2019 1. (w z1) 22.500.000
Warto$¢ biznesu (Enterprise value) przed dyskontem (w zt) 18.000.000

Dyskonto z tytutu relatywnie niewielkie skali dziatalnosci* 10%
Warto$¢ biznesu (Enterprise value) po dyskoncie (w zt) 16.200.000
Dhug netto na dzien 31.09.2019 r. w zt** 6.080.089

Wartos¢ godnw; ;;[;:;§2)v; Xiz'lsnych (w tys. zb) 10.119.911

* zastosowane celem wuwzglednienia faktu, iz roczne przychody ze sprzedazy wycenianej spotki
znajdujq sie na poziomach istotnie nizszych od przecietnej w grupie spotek porownywalnych, na bazie
ktorej dokonano wyceny metodg porownawczg

** jednostkowe zobowigzania finansowe na dzien 31.09.2019 (6.831.673 z{) - jednostkowe srodki
pieniegzne oraz krotkoterminowe aktywa finansowe na dzien 31.09.2019 (751.584 z{)

Zrédlo: opracowanie wlasne W oparciu o dane dostarczone przez zlecajgcego wycene.

Reasumujgc, warto$¢ godziwg Kkapitatdw wiasnych LTTM Sp. z o0.0. (przed
uwzglednieniem warto$ci posiadanych przez nig udzialbw w innych podmiotach),
oszacowang metoda poréwnawcza z Wykorzystaniem regresji liniowej mnoznikow EV/Sales,
wg stanu na dzien 30 listopada 2019 roku, ustalamy na poziomie 10.119.911 zt.

2.3. Ostateczna wycena wartosci godziwej (przed uwzglednieniem wartosci udziatow w
innych podmiotach)

W wyniku zastosowania powyzszych metod wyceny uzyskano dwa szacunki wartosci
godziwej kapitatow wihasnych spotki LTTM Sp. z 0.0. (przed uwzglgdnieniem warto$ci
posiadanych przez nig udzialbw w innych podmiotach): warto§¢ otrzymang metodg
dochodowg (9.015.366 zt) oraz warto$¢ otrzymang metodg porownawcza przy wykorzystaniu
mnoznika EV/Sales (10.119.911 zt).

Ostateczng wyceng warto$ci godziwej kapitatdéw wiasnych spotki LTTM Sp. z o.0.
(przed uwzglednieniem wartosci posiadanych przez nig udzialow w innych podmiotach)
otrzymaliSmy przez obliczenie S$redniej arytmetycznej z otrzymanych dwoch wycen,
przypisujac tym samym réwne wagi metodzie dochodowej oraz metodzie poréwnawczej
(uwazamy bowiem, iz obydwie metody w réwnym stopniu uwzgledniaja fundamenty
ekonomiczno-finansowe wycenianego biznesu).
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Tabela 4: Ostateczna wycena wartosci godziwej kapitaléw wlasnych spotki LTTM Sp. z
0.0. (przed uwzglednieniem wartosci godziwej posiadanych przez nia udzialow w innych
podmiotach).

Metoda wyceny Waga Uz’){skana
wartosc z wyceny
Metoda dochodowa 50% 9.015.366 zt
Metoda poréwnawcza — mnoznik EV/Sales 50% 10.119.911 z
Wartos¢ godziwa kapitalow wlasnych*
na dzien 30 listopada 2019 r. 9.567.638 zi

* przed uwzglednieniem wartosci godziwej udziatow w innych podmiotach
Zrédlo: Opracowanie wlasne.

3. Wycena wartosci godziwej kapitaléw whasnych Lifetube Sp. z o.0.

Spotka LTTM Sp. z 0.0. posiada kontrolny (wynoszacy 79,05%) pakiet udziatow w
spolce Lifetube Sp. z 0.0., z siedzibg w Warszawie (02-758), przy ul. Mangalia 2a. Spotka
Lifetube Sp. z o0.0. posiada numer NIP: 522-301-46-22 oraz numer KRS: 0000505344.
Pomimo jednak, iz LTTM Sp. z 0.0. jest podmiotem dominujagcym w stosunku do Lifetube Sp.
Z 0.0., wyniki obydwu spotek nie podlegaja konsolidacji metodg petng. Wynika to z faktu, iz
spotka LTTM Sp. z 0.0. sama jest czgscig wigkszej grupy kapitatowej (tworzonej przez jej
podmiot dominujacy, tj. Mediacap S.A.), w zwigzku z czym jest ona zwolniona z obowigzku
sporzadzania swoich skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Biorac to pod uwage, posiadane przez LTTM Sp. z 0.0. udziaty w kapitale wtasnym
Lifetube Sp. z 0.0. potraktowane zostaly (na potrzeby niniejszej wyceny) jako aktywa
pozaoperacyjne, a ich oszacowana ponizej warto$¢ godziwa zostata dodana do wycenionej we
wczesniejszej czesci raportu jednostkowej wartosci godziwej kapitatlow wiasnych LTTM Sp. z
0.0. W wycenie wartosci godziwej pakictu udzialow w kapitale zaktadowym spétki Lifetube
Sp. z 0.0. zastosowano podejscie identyczne do wykorzystanego w wycenie wartosci godziwej
jednostkowych kapitatéw wtasnych LTTM Sp. z 0.0. (tj. wykorzystano metode dochodows
oraz metode poréwnawcza, opartg na regresji liniowej mnoznikow wyceny EV/Sales).

W wycenie wartoSci godziwej kapitalow wiasnych Lifetube Sp. z 0.0. metoda
dochodowg zastosowano nastepujace procedury i zalozenia:

e wykorzystano model stalego tempa wzrostu wolnych przeplywow pieni¢znych w
nieskonczonos$¢, tzw. model Gordona (zaktadajacy, iz Lifetube Sp. z 0.0. weszta
lub znajduje si¢ w momencie wchodzenia w fazg dojrzatosci, przejawiajaca sie
ustabilizowaniem dynamiki przychodoéw ze sprzedazy),

e zastosowano model przeptywow pieni¢znych przynaleznych wszystkim stronom
finansujacym: wilascicielom i wierzycielom (FCFF — Free Cash Flows to Firm),

e jako surogat wolnych przeplywow pienieznych przyjeto zysk operacyjny po
opodatkowaniu (co implikuje wzajemne znoszenie Si¢ zmian stanu kapitatu
pracujacego, inwestycji w aktywa trwale oraz amortyzacji),

e zysk operacyjny przed opodatkowaniem przyjeto na poziomie jednostkowego
zysku ze sprzedazy Lifetube Sp. z 0.0., prognozowanego (przez zlecajacego
wycene) na caty 2019 rok, tj. 1.100.000 zt,

Akandi sp. z 0.0.
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e stope opodatkowania dochodu przyjeto na poziomie 19% podstawy
opodatkowania (tj. na poziomie aktualnej stawki obowigzujacej w Polsce),

e zgodnie z powyzszymi zalozeniami, jednostkowy zysk operacyjny po
opodatkowaniu, za caty 2019 rok, wynosi 891.000 zt [= 1.100.000 zt x (1-19%)],

e dla zachowania ostroznosci wyceny, stale tempo wzrostu przysztych
jednostkowych przeptywow pieni¢znych Lifetube Sp. z 0.0. zalozono na
poziomie 2,5% r/r, tj. na poziomie réwnym oczekiwanej inflacji dlugookresowe;j
w Polsce, zgodnie z aktualnym celem inflacyjnym Narodowego Banku
Polskiego (a wigc ponizej aktualnej dynamiki jednostkowych przychodow
Lifetube Sp. z 0.0., ktora w okresie styczen-wrzesien 2019 roku wyniosta 17,4%
r/r),

e Sredniowazony koszt kapitatu (WACC) przyjeto na poziomie 8,0%, co stanowi
sume (po zaokragleniu):

- aktualnego szacunku przecietnego Sredniowazonego kosztu kapitalu w grupie
europejskich spotek z branzy ustug reklamowych (Advertising Agencies —
Europe), opublikowanego na stronie internetowej prof. A. Damodarana z New
York University i wynoszacego 7,05%,

- dodatkowej apriorycznej premii za podwyzszone ryzyko inwestycyjne,
wynikajgce ze stosunkowo niewielkiej skali dziatalnosci Lifetube Sp. z 0.0. (w
poréwnaniu do wiekszosci spotek z branzy ustug reklamowych, notowanych na
gietdach europejskich), ktorg to premig¢ zatozono na poziomie ok. 1,0 punktu
procentowego.

e uzyskang w ten sposob wycene wartosci godziwej (stanowigcg szacunek
wartosci przypadajacej zarowno dla akcjonariuszy, jak 1 kredytodawcow
Lifetube Sp. z 0.0.) skorygowano o dlug finansowy netto (wg stanu na koniec
wrzesnia 2019 roku), wynoszacy -202.784 zt (nadwyzka bilansowej wartosci
posiadanych przez Lifetube Sp. z o0.0. $rodkdw pienigznych oraz
krotkoterminowych aktywow finansowych, w kwocie 323.182 zt, ponad wartos¢
jej jednostkowych zobowigzan finansowych, wynoszacych tacznie 120.398 zt).

Estymacje warto$ci godziwej kapitatow wiasnych spoiki Lifetube Sp. z 0.0., wg stanu na
dzien 30 listopada 2019 roku oraz wg opisanych zalozen, przedstawiono w ponizszej tabeli.

Tabela 5: Wycena wartosci godziwej kapitalow wlasnych Lifetube Sp. z 0.0., wg stanu na
dzien 30.11.2019, uzyskana metoda dochodow3a (dane w z}).

Warto$¢ biznesu (Enterprise Value) 16.605.000
Dhug netto na dzien 31.09.2019 r. w zt* -202.784
Wartos$¢ godziwa kapitalow wlasnych (w zl)
Lifetube Sp. z o.0. 16.807.784

* jednostkowe zobowigzania finansowe na dzien 31.09.2019 (120.398 zi) - jednostkowe srodki
pienigzne oraz krotkoterminowe aktywa finansowe na dzien 31.09.2019 (323.182 z{)
Zrodto: opracowanie wlasne W oparciu o dane dostarczone przez zlecajgcego wyceng.

Przedstawiony powyzej szacunek warto$¢ godziwej biznesu (Enterprise Value),
wynoszacy 16.605.000 zt, uzyskano w sposob nastepujacy:

OPAT,519x (1 + g)

EV30.11.2019 =

r—g
Akandi sp. z 0.0.
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gdzie:

EV3011.2019 — warto$¢ godziwa biznesu (Enterprise Value) na dzien 30.11.2019,
OPAT,519 — zysk ze sprzedazy po opodatkowaniu, prognozowany na caty 2019 rok
(891.000 z}),

T — zalozona w wycenie stopa dyskontowa (8,0%),

g — zalozone w wycenie state nominalne tempo wzrostu wolnych przeptywow pienigznych w
nieskonczonos¢ (2,5% r/r).

Reasumujac, szacunkowa warto$¢ godziwa kapitalow wilasnych spotki Lifetube Sp. z
0.0., oszacowang metoda dochodowa na dzien 30 listopada 2019 roku, ustalamy na poziomie
16.807.784 zt.

Estymacje wartosci godziwej kapitatow wiasnych spotki Lifetube Sp. z 0.0., metoda
poréwnawczg, oparto na tym samym modelu regresji liniowej mnoznikow EV/Sales, ktory
zostal oszacowany 1 przedstawiony we wczesniejszej czesci niniejszego raportu. Wycene ta,
wg stanu na dzien 30 listopada 2019 roku, przedstawiono w Tabeli 6.

Podobnie jak w przypadku LTTM Sp. z 0.0., celem zwigkszenia wiarygodnosci i
obiektywnosci wyceny, przedstawione w Tabeli 8 szacunki oparto na wskazniku rentownosci
Lifetube Sp. Z 0.0. za dwuletni okres, obejmujacy jej lata obrotowe 2018 oraz 2019. Zgodnie z
informacjami dostarczonymi nam przez zlecajagcego wyceng, w okresie tym skumulowane
jednostkowe przychody ze sprzedazy Lifetube Sp. Z 0.0. majg wynie$¢ 63.780 tys. zt [=
29.780 tys. zt w 2018 roku + 34.000 tys. zt w 2019 roku), natomiast jej skumulowany zysk ze
sprzedazy ma w tym samym okresie wynie§¢ 1.582 tys. zt [= 482 tys. zt w 2018 roku + 1.100
tys. zt w 2019 roku]. Oznacza to, iz rentownos$¢ operacyjna Lifetube Sp. z 0.0. w latach 2018-
2019 wyniesie 2,48% [= 1.582 tys. zt / 63.780 tys. z1].

Implikowany mnoznik wyceny EV/Sales dla Lifetube Sp. z 0.0. (rowny 0,53) obliczono
w oparciu o regresj¢ liniowa, przedstawiong na Wykresie 1 (we wczesniejszej czesci
niniejszego raportu), w sposob nastgpujacy:

EV/SaleS30.11.2019 = 0, 184 + (14‘, 055 x 0P2018—2019)
= 0,184 + (14,055 x 2,48%) = 0,53

gdzie:
EV /Salessy 112019 - implikowany mnoznik EV/Sales dla Lifetube Sp. z 0.0., wg stanu na
dzien 30.11.2019, biorgcy pod uwage poziom jej rentownosci operacyjnej w 1. 2018-2019,
OP;5418-2019 - rentownos¢ operacyjna Lifetube Sp. z 0.0. w latach 2018-2019 (suma zysku
operacyjnego w latach 2018-2019 / suma przychodéw ze sprzedazy w latach 2018-2019).
Podobnie jak w przypadku przedstawionej wcze$niej wyceny wartosci godziwej
kapitatow wlasnych LTTM Sp. z 0.0., uzyskany szacunek warto$ci biznesu (Enterprise Value)
Lifetube Sp. z 0.0. zostal pomniejszony o dyskonto z tytutu niewielkiej skali dziatalno$ci,
zatozone na apriorycznym poziomie 10%.
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Tabela 6: Wycena wartos$ci godziwej kapitalow wlasnych Lifetube Sp. z 0.0., wg stanu na
dzien 30 listopada 2019 roku, metoda poréwnawcza oparta na regresji liniowej
mnoznikow wyceny EV/Sales.

Rent. operacyjna Lifetube Sp. z 0.0. w latach 2018-2019 2,48%

Implikowany mnoznik EV/Sales dla Lifetube Sp. z o.o. 0,53
Przychody ze sprzedazy Lifetube Sp. z 0.0. w 2019 r. (w zt) 34.000.000
Warto$¢ biznesu (Enterprise value) przed dyskontem (w zt) 18.020.000
Dyskonto z tytutu relatywnie niewielkie skali dziatalno$ci* 10%

Warto$¢ biznesu (Enterprise value) po dyskoncie (w zt) 16.218.000

Dtug netto na dzien 31.09.2019 r. w zt** -202.784
Wartos¢ godzw&}lz:;:lfbl?;zvzvzaasnych (w tys. zb) 16.420.784

* zastosowane celem uwzglednienia faktu, iz roczmne przychody ze sprzedazy wycenianej spotki
znajdujq sie na poziomach istotnie nizszych od przecietnej w grupie spotek porownywalnych, na bazie
ktorej dokonano wyceny metodg porownawczg

** jednostkowe zobowigzania finansowe na dzien 31.09.2019 (120.398 zi) - jednostkowe srodki
pieniegzne oraz krotkoterminowe aktywa finansowe na dzien 31.09.2019 (323.182 z4)

Zrédlo: opracowanie wlasne W oparciu o dane dostarczone przez zlecajgcego wycene.

Reasumujgc, warto$¢ godziwg kapitatdw wilasnych Lifetube Sp. z 0.0., oszacowang
metodg porownawczg z wykorzystaniem regresji liniowej mnoznikow EV/Sales, wg stanu na
dzien 30 listopada 2019 roku, ustalamy na poziomie 16.420.784 zt.

Podobnie zatem jak w przypadku LTTM Sp. z 0.0., w wyniku zastosowania powyzszych
metod wyceny uzyskano dwa szacunki warto$ci godziwej kapitatow wlasnych spotki Lifetube
Sp. Z 0.0.: warto$¢ otrzymang metoda dochodowsg (16.807.784 zl) oraz warto$¢ otrzymang
metoda poréwnawczg przy wykorzystaniu mnoznika EV/Sales (16.420.784 zt). Ostateczng
wycene wartosci godziwej kapitalow wiasnych Lifetube Sp. z 0.0. otrzymaliSmy przez
obliczenie $redniej arytmetycznej z otrzymanych dwoéch wycen, przypisujgc tym samym
rowne wagi metodzie dochodowej oraz metodzie poroOwnawczej (uwazamy bowiem, iz
obydwie metody w réwnym stopniu uwzgledniajg fundamenty ekonomiczno-finansowe
biznesu spotki Lifetube Sp. z 0.0.).

Tabela 7: Ostateczna wycena wartosci godziwej kapitaléw wlasnych spélki Lifetube Sp. z
0.0. (na dzien 30 listopada 2019 roku).

Uzyskana
MR NEEY Waga wartos¢ z wyceny
Metoda dochodowa 50% 16.807.784 zt
Metoda poréwnawcza — mnoznik EV/Sales 50% 16.420.784 zt
Wartos¢ godziwa kapitalow wlasnych*
na dzien 30 listopada 2019 r. 16.614.284 zk

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Poniewaz udziat LTTM Sp. z 0.0. w kapitale zaktadowym Lifetube Sp. z 0.0. wynosit na

dzien wyceny 79,05%, oszacowana warto$¢ godziwa tego pakietu udzialdéw wynosi
13.133.592 zt [= 79,05% x 16.614.284 zi].

4. Wycena wartos$ci godziwej kapitalow wlasnych Gamellon Sp. z o.0.

Spotka LTTM Sp. z 0.0. posiada rowniez kontrolny (wynoszacy 100%) pakiet udziatlow
w spotce Gamellon Sp. z 0.0., z siedzibg w Warszawie (01-612), przy ul. Mystowickiej 2a.
Spotka Gamellon Sp. z o0.0. posiada numer NIP: 525-265-81-38 oraz numer KRS:
0000615435. Jednakze, podobnie jak ma to miejsce w przypadku Lifetube Sp. z 0.0., wyniki
finansowe LTTM Sp. z 0.0. oraz Gamellon Sp. z 0.0. nie podlegaja konsolidacji metoda pelng
(na poziomie LTTM Sp. z 0.0.). Biorac to pod uwage, posiadane przez LTTM Sp. z 0.0. udziaty
w kapitale wtasnym Gamellon Sp. z 0.0. potraktowane zostaly (na potrzeby niniejszej
wyceny) jako aktywa pozaoperacyjne, a ich oszacowana ponizej wartos¢ godziwa zostata
dodana do wycenione] we wczesniejszej czesci raportu jednostkowej wartosci godziwej
kapitatow wtasnych LTTM Sp. z 0.0.

W pierwszych trzech kwartatach 2019 roku spotka Gamellon Sp. z 0.0. poniosta strate
na sprzedazy, rowng 368 tys. zI (w porownaniu z zyskiem ze sprzedazy, wynoszacym 336 tys.
zt, w analogicznych okresie 2018 roku). Ponadto, z prognozy dostarczonej nam przez
zlecajgcego wyceng wynika, iz rowniez w calym 2019 roku Gamellon Sp. z 0.0. poniesie
strat¢ na sprzedazy, na poziomie ok. 250 tys. zt. W zwigzku z tym, tj. ze wzgledu na brak
generowania przez Gamellon Sp. z 0.0. biezacych dodatnich dochodéow operacyjnych, wycene
wartosci godziwej kapitalow wlasnych tej spotki oparto jedynie na metodzie pordwnawczej
(bowiem w naszej opinii sporzadzenie prognozy jej przyszitych wynikow finansowych
obarczone bytoby zbyt duzym poziomem subiektywnosci i niepewnosci). Takie uproszczone
(oparte jedynie na jednej metodzie) podejscie do wyceny jest naszym zdaniem dopuszczalne,
biorgc pod uwage stosunkowo niewielkg skale dziatalnosci spotki Gamellon Sp. z 0.0. (roczne
przychody ze sprzedazy na poziomie ok. 7,3 mlin zt).

Estymacje¢ wartosci godziwej kapitatow wilasnych spotki Gamellon Sp. z 0.0., metoda
poréwnawczg, oparto na tym samym modelu regresji liniowej mnoznikéw EV/Sales, ktory
zostal oszacowany i przedstawiony we wczesniejszej czesci niniejszego raportu. Wyceng ta,
wg stanu na dzien 30 listopada 2019 roku, przedstawiono w Tabeli 8.

Podobnie jak w przypadku spotek LTTM Sp. z o0.0. oraz Lifetube Sp. z 0.0., celem
zwigkszenia wiarygodno$ci i obiektywnos$ci wyceny, przedstawione w Tabeli 10 szacunKi
oparto na wskazniku rentownosci Gamellon Sp. z 0.0. za dwuletni okres, obejmujacy jej lata
obrotowe 2018 oraz 2019. Zgodnie z informacjami dostarczonymi nam przez zlecajacego
wyceng, w okresie tym skumulowane jednostkowe przychody ze sprzedazy Gamellon Sp. z
0.0. maja wynies¢ 14.920 tys. zt [= 7.620 tys. zt w 2018 roku + 7.300 tys. zt w 2019 roku),
natomiast jej skumulowany zysk ze sprzedazy ma w tym samym okresie wynie$¢ 248 tys. zi
[= 498 tys. zt w 2018 roku - 250 tys. zt w 2019 roku]. Oznacza to, iz rentowno$¢ operacyjna
Gamellon Sp. z 0.0. w latach 2018-2019 wyniesie 1,66% [= 248 tys. zt / 14.920 tys. z1].

Implikowany mnoznik wyceny EV/Sales dla Gamellon Sp. z 0.0. (réwny 0,42)
obliczono w oparciu o regresj¢ liniowa, przedstawiong na Wykresie 1 (we wczesniejszej
czesci niniejszego raportu), w sposob nastepujacy:

EV/SaleS30.11.2019 = 0, 184 + (14, 055 x 0P2018—2019)
— 0184 + (14,055 x 1,66%) = 0, 42
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gdzie:
EV /Sales;y11.2019 - implikowany mnoznik EV/Sales dla Gamellon Sp. z 0.0., wg stanu na
dzien 30.11.2019, bioracy pod uwagg poziom jej rentownosci operacyjnej w 1. 2018-2019,

OP;418-2019 - rentownos¢ operacyjna Gamellon Sp. z 0.0. w latach 2018-2019 (suma zysku
operacyjnego w latach 2018-2019 / suma przychodéw ze sprzedazy w latach 2018-2019).

Podobnie jak w przypadku przedstawionej wczesniej wyceny wartosci godziwej
kapitatlow wiasnych spotek LTTM Sp. z 0.0. oraz Lifetube Sp. z 0.0., uzyskany szacunek
wartosci biznesu (Enterprise Value) Gamellon Sp. Z 0.0. zostal pomniejszony o dyskonto z
tytutu niewielkiej skali dziatalno$ci, zatozone na apriorycznym poziomie 10%.

Uzyskang wycene wartosci godziwej biznesu skorygowano o dlug finansowy netto (wg
stanu na koniec wrzesnia 2019 roku), wynoszacy -178.321 zl (nadwyzka bilansowej wartosci
posiadanych przez Gamellon Sp. z 0.0. srodkow pienigznych oraz krotkoterminowych
aktywow finansowych, w kwocie 178.321 zl, ponad warto$¢ jej jednostkowych zobowigzan
finansowych, ktore znajduja si¢ na zerowym poziomie).

Tabela 8: Wycena wartosci godziwej kapitalow wlasnych Gamellon Sp. z 0.0., wg stanu
na dzien 30 listopada 2019 roku, metoda poréwnawczg oparta na regresji liniowej
mnoznikow wyceny EV/Sales.

Rent. operacyjna Gamellon Sp. z o0.0. w latach 2018-2019 1,66%
Implikowany mnoznik EV/Sales dla Gamellon Sp. z o.o. 0,42
Przychody ze sprzedazy Gamellon Sp. z 0.0. w 2019 r. (w zt) 7.300.000
Warto$¢ biznesu (Enterprise value) przed dyskontem (w zt) 3.066.000
Dyskonto z tytutu relatywnie niewielkie skali dziatalnosci* 10%
Warto$¢ biznesu (Enterprise value) po dyskoncie (w zt) 2.759.400
Dtlug netto na dzien 31.09.2019 r. w zF** -178.321
Wartos¢ godnw(?al;afg;?;(l)’v.vzvgz;snych (w tys. zb) 2.937.721

* zastosowane celem uwzglednienia faktu, iz roczne przychody ze sprzedazy wycenianej spotki
znajdujq sie na poziomach istotnie nizszych od przecietnej w grupie spotek porownywalnych, na bazie
ktorej dokonano wyceny metodg porownawczg

** jednostkowe zobowigzania finansowe na dzienn 31.09.2019 (0 z{) - jednostkowe srodki pieniezne
oraz krotkoterminowe aktywa finansowe na dzien 31.09.2019 (178.321 z1)

Zrédlo: opracowanie wlasne W oparciu 0 dane dostarczone przez zlecajgcego wycene.

Reasumujgc, warto$¢ godziwg kapitatow wiasnych Gamellon Sp. z 0.0., oszacowang
metoda porownawcza z wykorzystaniem regresji liniowej mnoznikow EV/Sales, wg stanu na
dzien 30 listopada 2019 roku, ustalamy na poziomie 2.937.721 z. Poniewaz udziat LTTM Sp.
z 0.0. w kapitale zakladowym Gamellon Sp. z 0.0. wynosit na dzien wyceny 100%,
oszacowana warto$¢ godziwa tego pakietu udzialow wynosi 2.937.721 zt [= 100% x
2.937.721 71].

Akandi sp. z 0.0.
ul. Putawska 14 lok. 9, 02-5122 Warszawa; tel. +48 22 401 12 87
KRS nr 353269; NIP nr 7010229423; KIBR 3605
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5. Wycena wartosci godziwej kapitalow wlasnych LTTM Sp. z o.0., z
uwzglednieniem wartosci godziwej udzialow w jej podmiotach zaleznych

Tabela ponizej przedstawia finalng wyceng wartosci godziwej kapitatow wiasnych
spotki LTTM Sp. z 0.0., biorgca pod uwage zar6wno szacunkowa warto$¢ godziwa jej wlasnej
dzialalno$ci operacyjnej (ktérej wyniki odzwierciedlone sa w jej jednostkowych
sprawozdaniach finansowych), jak rowniez wycenione wartosci godziwe posiadanych przez
nig pakietéw udziatléw kontrolnych w innych podmiotach.

Tabela 9: Ostateczna wycena wartosci godziwej kapitaléw wlasnych spotki LTTM Sp. z
0.0. (po uwzglednieniu wartosci godziwej posiadanych przez nia udzialéow w innych
podmiotach).

Uzyskana

Element finalnej wartosci godziwej T e

Wartos$¢ jednostkowa LTTM Sp. z 0.0. 9.567.638 zt
Pakiet 79,05% udziatow w kapitale Lifetube Sp. z 0.0. 13.133.592 zt
Pakiet 100,00% udziatow w kapitale Gamellon Sp. z o.0. 2.937.721 zt

Wartos¢ godziwa kapitalow wlasnych

LTTM Sp.z 0.0.* 25.638.951 zit
na dzien 30 listopada 2019 r.

* 7 uwzglednieniem wartosci godziwej udziatow w innych podmiotach

Zrodto: Opracowanie wlasne.

W wyniku zastosowania procedur i zalozen
opisanych w niniejszym raporcie
ustalamy wartos¢ godziwa kapitalow wlasnych spoélki
LTTM Sp. zo.0.,
wg stanu na dzien 30 listopada 2019 r.,
na poziomie 25.639.000 tys. zt
(po zaokragleniu).

Piotr 7 Barbara Wagrowska
Biegly Rewident nr 10029
/j . Z\)Lfs oo = —

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
Akandi sp. z o.0. Akandi sp. z 0.0.

Akandi sp. z 0.0.
ul. Putawska 14 lok. 9, 02-5122 Warszawa; tel. +48 22 401 12 87
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Zalacznik 1 — skrocone jednostkowe sprawozdania finansowe LTTM Sp. z
0.0. za lata 2017-2019

Dane w tys. z1

SKROCONY Styczen-
RACHUNEK ZYSKOW I STRAT 2017 2018 wrzesien
2019
Przychody netto ze sprzedazy 10.017 19.502 ‘ 14.449
Zysk ze sprzedazy -403 852 144
Pozostate przychody operacyjne 83 23 45
Pozostale koszty operacyjne 333 29 5
Zysk operacyjny -652 845 185
Przychody finansowe 0 2 1
Koszty finansowe 34 28 41
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0 0 0
Zysk brutto -686 819 145
Podatek dochodowy -79 180 -55
Zysk netto -607 640 200
. Dane w tys. zl
SKROCONY BILANS 31.12.2017 | 31.12.2018 | 30.09.2019
Aktywa ogélem 4.244 6.381 14.521
Aktywa trwale 980 1.031 10.113
Aktywa obrotowe, w tym: 3.264 5.350 4.408
Inwestycje krotkoterminowe 616 144 752
Pasywa ogétem 4.244 6.381 14.521
Kapitaly wlasne: 603 1.203 3.735
Zobowiazania ogolem i rezerwy, w tym: 3.641 5.177 10.786
Zobowigzania dlugoterminowe i rezerwy, w tym: 787 1.106 5.737
Zobowigzania finansowe 0 0 5.444
Zobowigzania krotkoterminowe (wraz z RM), w tym: 2.854 4.071 5.049
Zobowigzania finansowe 250 38 1.387

Ewentualna niezgodnosé¢ sumowan wynika z zaokrgglen.
Zrodto: opracowanie wiasne (na podstawie sprawozdan finansowych dostarczonych przez zlecajgcego

wyceng).

Akandi sp. z 0.0.

ul. Putawska 14 lok. 9, 02-5122 Warszawa; tel. +48 22 401 12 87
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Zalacznik 2 — skrocone jednostkowe sprawozdania finansowe Lifetube Sp. z
0.0. za lata 2017-2019

Dane w tys. z1

SKROCONY Styczen-
RACHUNEK ZYSKOW I STRAT 2017 2018 wrzesien
2019
Przychody netto ze sprzedazy 20.911 29.780 ‘ 23.806
Zysk ze sprzedazy 1.137 482 403
Pozostate przychody operacyjne 18 11 27
Pozostate koszty operacyjne 44 172 27
Zysk operacyjny 1.111 321 403
Przychody finansowe 0 0 3
Koszty finansowe 57 52 42
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0 0 0
Zysk brutto 1.054 268 365
Podatek dochodowy 261 128 14
Zysk netto 793 140 351
. Dane w tys. zl
SKROCONY BILANS 31.12.2017 | 31.12.2018 | 30.09.2019
Aktywa ogélem 5.607 5.930 6.602
Aktywa trwale 606 705 755
Aktywa obrotowe, w tym: 5.001 5.225 5.847
Inwestycje krotkoterminowe 143 2 323
Pasywa ogétem 5.607 5.930 6.602
Kapitaly wlasne -499 434 569
Zobowiazania ogolem i rezerwy, w tym: 5.314 5.496 6.033
Zobowigzania dlugoterminowe i rezerwy, w tym: 3.205 3.526 3.718
Zobowigzania finansowe 0 0 0
Zobowigzania krotkoterminowe (wraz z RM), w tym: 2.109 1.970 2.315
Zobowigzania finansowe 42 398 120

Ewentualna niezgodnosé¢ sumowan wynika z zaokrgglen.
Zrodto: opracowanie wiasne (na podstawie sprawozdan finansowych dostarczonych przez zlecajgcego

wyceneg).

Akandi sp. z 0.0.

ul. Putawska 14 lok. 9, 02-5122 Warszawa; tel. +48 22 401 12 87
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Zalacznik 3 — skrocone jednostkowe sprawozdania finansowe Gamellon Sp.
z 0.0. za lata 2017-2019

Dane w tys. z1

SKROCONY Styczen-
RACHUNEK ZYSKOW I STRAT 2017 2018 wrzesien
2019
Przychody netto ze sprzedazy 5.111 7.620 ‘ 5.867
Zysk ze sprzedazy 151 498 -368
Pozostate przychody operacyjne 5 1 251
Pozostale koszty operacyjne 4 16 99
Zysk operacyjny 152 483 -216
Przychody finansowe 2 14 7
Koszty finansowe 24 10 14
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0 0 0
Zysk brutto 130 487 -223
Podatek dochodowy 19 116 134
Zysk netto 111 371 -357
. Dane w tys. zl
SKROCONY BILANS 31.12.2017 | 31.12.2018 | 30.09.2019
Aktywa ogélem 2.556 3.408 2.399
Aktywa trwale 0 0 349
Aktywa obrotowe, w tym: 2.556 3.408 2.050
Inwestycje krotkoterminowe 317 591 178
Pasywa ogétem 2.556 3.408 2.399
Kapitaly wlasne 687 1.058 156
Zobowiazania ogolem i rezerwy, w tym: 1.869 2.350 2.243
Zobowigzania dlugoterminowe i rezerwy, w tym: 0 0 1.337
Zobowigzania finansowe 0 0 0
Zobowigzania krotkoterminowe (wraz z RM), w tym: 1.869 2.350 906
Zobowigzania finansowe 0 0 0

Ewentualna niezgodnosé¢ sumowan wynika z zaokrgglen.
Zrodto: opracowanie wiasne (na podstawie sprawozdan finansowych dostarczonych przez zlecajgcego

wyceneg).

Akandi sp. z 0.0.
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Zalacznik 4 — wybrane dane wynikowe wycenianych spolek za lata 2018-

2019
LTTM Sp. z 0.0. (dane jednostkowe)
C Styczen- Styczen- Prognoza
aly - -
Dane w zl 2018 rok wrzesien wrzesien na caly
2018 2019 2019 rok*
Przychody ze sprzedazy | 19.502.111,65 | 12.728.859,06 | 14.449.398,21 22.500.000,00
Amortyzacja 195.687,98 156.552,49 129.618,56 172.800,00
Zysk ze sprzedazy 851.521,41 461.210,69 144.375,00 1.000.000,00
Zysk operacyjny 845.102,54 506.361,80 184.735,69 -
Zysk brutto 819.376,28 489.398,48 145.411,21 -
Zysk netto 639.789,28 381.558,48 200.487,21 -

* dane prognozowane przez zlecajqcego wyceng
Zrodio: opracowanie wlasne (na podstawie danych dostarczonych przez zlecajgcego wyceng).

Lifetube Sp. z 0.0. (dane jednostkowe)

C Styczen- Styczen- Prognoza
aly -~ -
Dane w zt 2018 rok wrzesien wrzesien na caly
2018 2019 2019 rok*
Przychody ze sprzedazy | 29.780.214,75 | 20.279.658,54 | 23.805.937,03 34.000.000,00
Amortyzacja 66.271,70 41.862,80 88.789,20 125.475,80
Zysk ze sprzedazy 481.905,16 410.634,76 403.392,98 1.100.000,00
Zysk operacyjny 320.516,33 415.811,88 403.702,99 -
Zysk brutto 268.319,71 376.171,49 364.941,46 -
Zysk netto 139.925,71 272.605,49 350.514,46 -

* dane prognozowane przez zlecajgcego wyceng
Zrodlo: opracowanie wlasne (na podstawie danych dostarczonych przez zlecajgcego wycene).

Gamellon Sp. z 0.0. (dane jednostkowe)

Styczen- Styczen- Prognoza
Caly . -~
Dane w zl 2018 rok wrzesien wrzesien na caly
2018 2019 2019 rok*
Przychody ze sprzedazy | 7.620.112,85 5.140.552,24 5.866.862,35 7.300.000,00
Amortyzacja 0,00 0,00 0,00 0,00
Zysk ze sprzedazy 498.097,95 336.018,45 -367.609,72 -250.000,00
Zysk operacyjny 482.276,65 334.946,42 -215.841,97 -
Zysk brutto 486.670,32 327.735,80 -222.927,32 -
Zysk netto 371.122,32 104.044,80 -356.520,32 -

* dane prognozowane przez zlecajgcego wycene
Zrodto: opracowanie wlasne (na podstawie danych dostarczonych przez zlecajgcego wyceng).

Akandi sp. z 0.0.
ul. Putawska 14 lok. 9, 02-5122 Warszawa; tel. +48 22 401 12 87
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