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Wycena: 31,00 PLN

Profil spotki

Koncentruje sie na rozwijaniu i udostepnianiu
klientom nowoczesnych, dedykowanych
rozwigzan IT, stosowanych przede wszystkim w
obszarze komunikacji i marketingu. Flagowym
osiggnieciem  spotki  jest  system  SARE,
zaawansowane, autorskie oprogramowanie do
prowadzenia zintegrowanej, precyzyjnej
komunikacji. Spotka rozwija oprogramowanie
w  kierunku zarzadzania  wielokanatowg
komunikacja marketingowa, integrujaca
systemy typu: call center, CRM, ERP, platformy
sklepéw internetowych.

Kurs akgcji: 22,48 PLN (2016-05-20)
Sektor: Informatyka
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Stabilny poczatek roku, poprawa ptynnosci

Grupa SARE opublikowata wyniki finansowe lekko ponizej naszych
oczekiwan. Pozytywnym aspektem przedstawionych rezultatéw sg wysokie
dodatnie przeptywy operacyjne, ktére potwierdzajg zdrowg i stabilng
sytuacje finansowa Spoftki.

Wyniki finansowe za | kwartat 2016 r.

Zysk netto podmiotu dominujgcego w | kw. wynidst 0,52 min zt, natomiast
kwartalne przychody osiggnety poziom 7,66 min zt. Sg to wartosci zblizone do
analogicznego kwartatu 2015 r. SpodziewaliSmy sie, ze poczatek roku nie
bedzie rewelacyjny z punktu widzenia zysku netto. Bardzo korzystnie z kolei
wyglada rachunek przeptywow pienieznych (1,4 min zt gotéwki operacyjnej).
SARE posiada aktualnie znaczgcg wartosé wtasnych srodkéw na potencjalne
akwizycje (ok. 5 min zt). W tym momencie nie ma podstaw do korekty naszej
prognozy zysku netto 4,8 min zt w 2016 r.

Wycena SARE SA

Wycena Spétki opiera sie na dwoch metodach:
przeptywéw pienieznych oraz wskaznikowej (poréwnawczej). Waga dla
metody DCF wynosi 80 proc., poniewaz ta metoda lepiej sprawdza sie dla
przedsiebiorstw znajdujacych sie w fazie szybkiego rozwoju. W poréwnaniu
do poprzedniego raportu nasza wycena zostata nieznacznie obnizona do
poziomu 31 zt za akcje. Niewielka korekta wyceny ma zwigzek z obnizeniem
stopy wzrostu wolnych przeptywdéw pienieznych po okresie prognozy do
2,5proc. (z 3,0 proc), co jest zgodne z celem inflacyjnym NBP.
Zdecydowalismy sie na takg zmiane ze wzgledu na utrzymujgcy sie w Polsce
niewielkg deflacje. Uwazamy, ze w najblizszych latach przecietna stopa
inflacji nie powinna przekroczy¢ celu inflacyjnego NBP w dtugim okresie.

zdyskontowanych

Tabela 1. SARE SA - podstawowe wskazniki i prognozy wynikéw finansowych

minPIN | 2014 2015 2016P  2017P  2018P  2019P
Przychody | 25,02 38,26 48,00 57,60 63,36 69,70
EBITDA | 3,00 5,84 6,63 8,37 9,70 11,20
EBIT | 2,61 5,29 5,93 7,47 8,60 9,90
Zysknetto | 1,07 3,79 4,80 6,05 6,97 8,02
Marza | 11990  1526% | 13,80%  1453%  1532%  16,06%
EBITDA ' ' g g g g
Marza EBIT | 10,43%  13,83% | 12,35%  12,97%  13,58%  14,20%
Re"t°“r'";:f§ 4,28% 9,91% 10,00%  10,50%  11,00%  11,50%
P/BV | 2,02 3,49 2,18 1,73 1,40 1,14
P/E| 2698 16,95 10,52 8,35 7,25 6,30
EV/EBITDA | 881 10,38 6,66 4,78 3,59 2,55
EPS | 0,48 1,71 2,14 2,69 3,10 3,57

Zrédfo: Opracowanie wtasne; wskazniki P/BV, P/E, EV/EBITDA dla lat 2016-2019 zostaty
wyliczone na bazie kursu akcji z 20 maja 2016 r.

Raport opiera sie na subiektywnej ocenie autora. Zawarte w nim informacje nie mogg by¢ podstawqg do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Analiza nie jest rekomendacjq w rozumieniu Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczqgce instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz.U. 2005 nr 206 poz. 1715).
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Podsumowanie

SARE SA jest liderem e-mail marketingu w Polsce. Przedsiebiorstwo rozpoczeto dziatalnosc
w 2005 r. w formie Sp. z o0.0. Biznes Spodtki opiera sie na tworzeniu narzedzi znajdujacych
zastosowanie w komunikacji internetowej, marketingu i wsparciu sprzedazy online, ktére sg
wykorzystywane przez klientéw w modelu SaaS (Software as a Service). W marcu 2011 r. akcje
SARE SA zadebiutowaty na rynku NewConnect. Przez 10 lat firma urosta od matej spotki o zyskach
liczonych w tys. zt do rentownej jednostki dominujacej z wtasng grupa kapitatowa. Na koniec
2015 r. zatrudniata 94 pracownikow. Wiekszo$¢ przychoddéw Grupy Kapitatowej SARE SA pochodzi
z Polski.

Strategia rozwoju SARE SA oparta jest na trzech filarach. Pierwszym jest rozwd@j organiczny trzech
najwiekszych podmiotéw grupy (SARE SA, INIS Sp. z 0.0. i Mr Target Sp z 0.0.) polegajacy na
wprowadzaniu nowych ustug i rozwigzan technologicznych. Drugim jest ekspansja zagraniczna,
ktora dtugoterminowo moze by¢ kluczowa dla Emitenta, kiedy wyczerpig sie mozliwosci
zdobywania wielu nowych klientéw na rynku krajowym. Trzecim obszarem strategii jest rozwdj
kompetencji grupy w obszarze Big Data oraz aplikacji mobilnych. Niewykluczone, ze spodtka
zainwestuje w przejecie podmiotu, posiadajgcego wiedze w powyzszym zakresie.

W modelu wyceny zaktadamy dalszy dynamiczny rozwdj organiczny. Spétka nie wyklucza
w przysztosci akwizycji, ale w tym momencie nie sg znane konkrety, ktére sg niezbedne do
poczynienia jakichkolwiek prognoz. Punktem wyjscia do szacowania wartosci przedsiebiorstwa
byty opublikowane wyniki za Il kwartat 2015 r. Z kolei wyniki trzeciego kwartatu utwierdzajg
w przekonaniu, ze przeprowadzona wycena jest wfasciwa. Warto zwrdcié uwage, ze od
Il kwartatu 2015 r. Emitent zmienit system raportowania na MSR/MSSF. Ten czynnik nie ma
jednak znacznego wptywu na wycene. Wyniki | kwartatu 2016 r. nie dajg podstaw do zmiany
naszej poprzedniej prognozy. Uzyskane rezultaty finansowe nie sg wysokie, lecz taki scenariusz nie
jest réwniez zadnym zaskoczeniem. W 2016 r. oczekujemy 4,8 min zt zysku netto oraz 48 min zt
przychoddéw. Zaktadamy zdecydowanie wyzszy poziom przychodéw i zysku netto w kolejnych
kwartatach 2016 r. Sprawozdanie za Il kwartat bedzie kluczowe z punktu widzenia ewentualnych
korekt w naszym modelu.

Model zaktada, iz rentownos¢ bedzie sie sukcesywnie poprawia¢ az do osiggniecia 12 proc. na
poziomie netto oraz 17 proc. na poziomie EBITDA w 2021 roku. Przychody ze sprzedazy (38 min zt
w 2015 r.) bedg rosngé w tempie 25 proc. w 2016 r., 20 proc. w 2017 r., 10 proc. w latach 2018-
2019 oraz 5 proc. w latach 2020-2021. Po okresie prognozy tempo wzrostu spadnie do 3 proc.
Model zaktada naktady inwestycyjne nieznacznie przekraczajagce amortyzacje. Wycena zostata
w gtéwnej mierze oparta na zdyskontowanych przeptywach pienieznych DCF. WskaZniki
poréwnawcze P/E i EV/EBITDA miaty w niej udziat wytgcznie pomocniczy, ze wzgledu na
unikatowos¢ dziatalnosci firmy i brak na rynku polskim podobnych spétek do Emitenta. Srednia
wazona z zastosowanych wycen wyniosta 32,00 PLN za jedng akcje. Przeprowadzona analiza
wskazuje na potencjat wzrostu akcji Spoétki, nalezy jednak pamietaé, ze prognozy dotyczgce
przedsiebiorstw o wysokiej dynamice obarczone sg znacznym ryzykiem.
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Omowienie wynikow za | kwartat 2016 r.

Wyniki finansowe Grupy SARE za | kwartat sg lekko ponizej naszych oczekiwan. W ciggu
pierwszych trzech miesiecy 2016 r. Spdtka osiggneta 0,52 min zt zysku netto dla akcjonariuszy
wiekszosciowych, co jest rezultatem niemal identycznym jak rok wczesniej. Oczywiscie jest to
wynik wyraznie stabszy od ostatnich kwartatéw ub. roku, jednak nalezy zauwaiyé, ze w
rekordowym 2015 r. | kwartat byt zdecydowanie gorszy od kolejnych, zaréwno z punktu widzenia
przychodéw, jak rowniez zysku netto. Pomimo niewystepowania duzej sezonowosci w wynikach,
SARE informuje w ostatnim raporcie o tym, iz najtrudniejszym okresem dla przedsiebiorstwa jest
z reguty poczatek roku. Przychody ze sprzedazy wyniosty w | kwartale 7,66 min zt, co oznacza
wzrost o 3,1 proc. r/r.

Bardzo dobrze nalezy oceni¢ rachunek przeptywéw pienieznych. W | kwartale Spédtka
wygenerowata 1,39 min zt gotowki z dziatalnosci operacyjnej, co przy bardzo matych, ujemnych
przeptywach z dziatalnosci inwestycyjnej (-0,14 min zt) oraz z dziatalnosci finansowej (-0,05 min zt)
oznacza dalszy przyrost wolnych srodkéw pienieznych az do 4,8 min zt. Najwiekszy wptyw na
rachunek przeptywdw miat wyrazny spadek naleznosci handlowych. Przez trzy pierwsze miesigce
2016 r. do Spotki wptyneto ok. 2,2 min zt. Cykl rotacji naleznosci liczony dla ostatnich czterech
kwartatow spadt do 60 dni (80 dni w 2015 r.).

Nie mamy podstaw do zmiany naszych prognoz finansowych i modelu wyceny. Kluczowymi
okresami powinny by¢é dwa nastepne kwartalty, w ktdrych historycznie Grupa SARE
wypracowywata najlepsze rezultaty. Najwazniejsze wartosci kwartalnych wynikéw przedstawiajg
ponizsze wykresy. Mozna zaobserwowaé niekorzystny trend spadkowy zaréwno patrzac na
poziom rentownosci, jak réwniez wielko$¢ przychoddéw. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz wyniki
Il kwartatu 2015 r. odbiegajag mocno w gore od reszty ze wzgledu na korzystne umowy z VISA
Europe i Wojewddztwem Podlaskim. Dtugoterminowy trend przychoddw i zyskéw Spotki
pozostaje rosngcy i powinien byé potwierdzony w kolejnych sprawozdaniach.

Wykres 1. Kwartalne przychody ze sprzedazy (w tys. PLN) Wykres 2. Kwartalny zysk netto (w tys. PLN)
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Marza EBITDA spadta w ostatnim kwartale do 12,91 proc., a rentownos$¢ netto do 6,75 proc.
Kolejne kwartaty powinny jednak przynies¢ poprawe tych wskaznikow odpowiednio do ok. 20 oraz
10 proc. W przeciwnym wypadku konieczne bedg korekty naszego modelu. Lekko niepokojacy
obraz mozna zauwazy¢ na Wykresie 2. Dynamika przychoddw i kosztéw spadfa niemal do zera.
Powinna by¢ to jedynie sytuacja przejSciowa. Pozytywna jest bardzo wysoka korelacja dynamiki
kosztow z przychodami, co wskazuje na dominacje kosztéw zmiennych. Struktura kosztéw
pozostaje stabilna. Najwiekszymi pozycjami pozostajg ustugi obce (69 proc.) oraz wynagrodzenia
(21 proc.). Zatrudnienie w Spétce w przeliczeniu na jeden etat wyniosto na koniec roku 94 osoby.

Wykres 3. Kwartalne koszty operacyjne (w tys. PLN) Wykres 4. Koszty rodzajowe w | kwartale 2016 r.
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Tabela 2. Kwartalne wyniki i wskazniki finansowe

tys. PLN 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Ql
Przychody ze sprzedazy 3175 3605 3215 4549 6170 5764 6021 7066 7424 11867 8238 10731 7655
EBITDA 336 367 236 -104 1313 419 838 319 1053 2473 1305 1963 988
EBIT 239 282 153 2199 1211 328 732 203 948 2358 1165 1776 784
Zysk netto 140 218 146 -48 822 84 450 -31 604 1514 781 891 517
Koszty d,Ziafalnoéd 2948 3374 3086 4726 5001 5467 5273 6257 6473 9479 6893 9078 6952
operacyjnej
Amortyzacja 97 85 83 95 102 91 106 116 105 115 139 188 204
Ustugi obce 1691 2152 1949 2944 3250 3594 3500 4265 4273 7101 4485 6322 4385
Wynagrodzenia 714 751 785 952 1213 1247 1291 1338 1527 1604 1668 1788 1684
Marza EBITDA (%) 10,58 10,18 7,34 -229 21,28 7,27 13,92 451 14,18 20,84 1584 1829 12,91
Marza EBIT (%) 7,53 782 476  -437 19,63 569 12,16 2,87 12,77 19,87 14,14 1655 10,24
Rentownosé netto (%) 4,41 6,05 454  -106 13,32 1,46 747 -044 814 12,76 948 830 6,75
Srodki pieniezne 850 1014 944 1770 2018 1834 2345 2445 729 1391 3235 3590 4790
CF operacyjny 254 154 -65 183 242 375 587 552 578 712 2325 773 1395
CF inwestycyjny -92 -111 -64 248 -10 526 -125  -431  -1080  -33 -475  -405  -141
CF finansowy 0 117 59 399 16 -33 49 21 -58 -17 -6 -12 -54

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdari Spotki
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Spétka wyodrebnia cztery segmenty dziatalnosci:

e SARE - zaawansowane narzedzie do masowych wysytek informacji reklamowych
e INIS, Mr Target — prowadzenie kampanii e-mailingowych
e Salelifter — przetwarzanie danych i zarzadzanie stronami internetowymi

e Teletarget — centrum telefoniczne call center

Struktura rachunku segmentowego w | kwartale nie ulegta istotnym zmianom. Nadal Grupa SARE
wypracowuje pozytywne wyniki finansowe, gtéwnie dzieki segmentowi INIS, Mr Target. Te dwie
spotki zalezne prowadzace kampanie e-mailingowe osiggnety w | kwartale zysk na poziomie
1,4 min zt, przy przychodach wynoszacych 6,1 min zt. Mozna takze dostrzec, ze wiekszos¢ z tych
przychoddéw stanowi sprzedaz zewnetrzna (5,6 min zt). Stabiej wyglada sytuacja segmentu SARE,
ktory jest zwigzany z jednostkg dominujaca i sprzedazg narzedzi do e-mail marketingu (strata
0,31 mIn zt). Zastanawia tez nieco sytuacja w Salelifter, gdzie odnotowano kwartalng strate na
poziomie 0,43 min zt. Jest to o tyle niepokojgce, iz w poprzednim roku ten segment
wypracowywat juz zyski wynoszace 0,68 min zt w skali catego roku. Ostatni najmniejszy segment
Teletarget jest niestety nadal nierentowny (strata 0,14 min zt).

W | kwartale doszta do skutku emisja publiczna akcji serii C. Objetych i optaconych zostato
31741 akcji. Spoétka zadebiutowata na Rynku Gtéwnym GPW 15 lutego 2016 r. Emitent spodziewa
sie pozytywnych efektéw przejscia na gtdwny parkiet takich jak zwiekszenie rozpoznawalnosci
marki SARE, fatwiejszego pozyskiwania klientéw, a takze zrédet finansowania z réznych zrddet.
Ponadto w pierwszych trzech miesigcach br. zostaty sprzedane udziaty w spdtce neronlT Sp. z o.0.
za cene 250 tys. zt. Cena sprzedazy jest rowna wartosci ksiegowej, wiec ta transakcja nie miata
wptywu na wyniki. Dziatalnosc¢ tej spotki nie byta zgodna ze strategig rozwoju grupy.

Wykres 5. Kwartalne przeptywy pieniezne (w tys. PLN) Wykres 6. Zysk netto w segmentach (w tys. PLN)
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Wycena: Szacunkowa wartos¢ akcji 31,00 PLN

Podsumowanie wyceny

Oszacowanie wartosci kapitatéw wtasnych SARE SA przypadajgcych na jedng akcje wg modelu
zdyskontowanych przeptywdw pienieznych wyniosto 33,40 PLN. Natomiast wartos¢ jednej akcji
Spotki wyznaczona za pomocg metody poréwnawczej opartej na wskaznikach P/E oraz EV/EBITDA
wyniosta 22,15 PLN. Ze wzgledu na fakt, iz Emitent znajduje sie w tym momencie na Sciezce
dynamicznego rozwoju uwazamy, ze lepszg metodg wyceny jest model DCF. Z tego powodu
ustalamy wage dla tego modelu na poziomie 80 proc., a tylko 20 proc. dla wyceny poréwnawczej.
Ostatecznie szacujemy wartos¢ jednej akcji SARE SA na 31,00 PLN.

Tabela 3. Wptyw przyjetych wag metody DCF i poréwnawczej na wycene

80DCF/20P  70DCF/30P  60DCF/40P  50DCF/50P  40DCF/60P  30DCF/70P  20DCF/80P
31,15 PLN 30,03 PLN 28,90 PLN 27,78 PLN 26,65 PLN 25,53 PLN 24,40 PLN

Zrédto: Opracowanie wiasne

Wycena DCF

W naszej wycenie zastosowaliémy model DCF w najpopularniejszej wersji FCFF (Free Cash Flow to
Firm). Kalkulacja sSredniego wazonego kosztu kapitatu dla spo6tki SARE SA byta uproszczona,
poniewaz Spotka nie ma dtugu odsetkowego. Zatem zatozenia wysokosci marzy za ryzyko dtugu
dla tej firmy nie majg zadnego wptywu na wycene, podobnie jak tarcza podatkowa. Przyjelismy
wspofczynnik beta na poziomie 1,4. Brak zadtuzenia odsetkowego jest czynnikiem pozytywnie

wplywajgcym na ten wskaznik ryzyka inwestycyjnego.

Tabela 4. Sredni wazony koszt kapitatu WACC

Wspodtczynnik beta niezlewarowany 1,40

Wspotczynnik beta zlewarowany 1,40

Stopa wolna od ryzyka 3,00%
Stopa zwrotu z portfela rynkowego 9,00%
Premia za ryzyko 6,00%
Koszt kapitatu wtasnego 11,40%
Stopa wolna od ryzyka na rynku pienieznym 2,50%
Premia za ryzyko dla dtugu 3,50%
Stopa podatku 19,00%
Koszt dtugu z tarczg podatkowa 4,86%
Dtug netto/EV* 0,00%
Sredni wazony koszt kapitatu WACC 11,40%

Zrédto: Obliczenia wtasne; jezeli dfug netto jest ujemny to wskaznik dtug netto/EV = 0

Nasza wycena na podstawie modelu DCF-FCFF opiera sie na nastepujacych zatozeniach:

e Podtrzymujemy prognoze przychodéw na poziomie 48 min zt w 2016 r. Zysk netto
powinien natomiast wynies¢ 4,8 min zt.

e Sredni wazony koszt kapitatu WACC jest réwny kosztowi kapitatu wiasnego 11,40 proc.

M Strona 6
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e Ze wzgledu na utrzymujacy sie niewielkg deflacje w Polsce obnizamy stope wzrostu
przeptywéw FCFF po prognozie z 3 do 2,5 proc., czyli do poziomu celu inflacyjnego NBP.

e Tempo wzrostu przychodéw bedzie wynosi¢ 25 proc. w 2016 r., 20 proc. w 2017 r.,
10 proc. w latach 2018-2019 oraz 5 proc. w latach 2020-2021.

e Rentownos$¢ netto utrzyma sie w 2016 r. na poziomie 10 proc. i bedzie sukcesywnie
rosng¢ az osiggnie wartosé 12 proc. w latach 2020-2021.

e Cykl rotacji naleznosci ustabilizuje sie w dtugim terminie na poziomie 79 dni.

Tabela 5. SARE SA — Wycena DCF

min PLN 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P
Przychody 25,02 38,26 48,00 57,60 63,36 69,70 73,18 76,84
EBITDA 3,00 5,84 6,63 8,37 9,70 11,20 12,34 13,08
Zysk netto 1,07 3,79 4,80 6,05 6,97 8,02 8,78 9,22
Amortyzacja 0,39 0,55 0,70 0,90 1,10 1,30 1,50 1,70
EBIT 2,61 5,29 5,93 7,47 8,60 9,90 10,84 11,38
Stopa podatku 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek kalkulacyjny NOPAT 0,47 1,01 1,13 1,42 1,63 1,88 2,06 2,16
NOPAT 2,00 4,28 4,80 6,05 6,97 8,02 8,78 9,22
Naktady inwestycyjne CAPEX 0,71 1,18 0,80 1,00 1,20 1,50 1,60 1,60
Zmiana kapitatu pracujacego - 1,50 1,90 1,80 1,70 1,60 1,60 1,60
FCFF - 2,15 2,80 4,15 5,17 6,22 7,08 7,72
Wartos¢ biezgca FCFF - - 2,58 3,44 3,84 4,15 4,24 4,15
WACC 11,40% 11,40% 11,40% 11,40% 11,40% 11,40% 11,40% 11,40%
Suma DCF 22,80
Wartosc rezydualna 88,91
Zdyskontowana wartosc rezydualna 48,66
Stopa wzrostu po prognozie 2,50%
Wartos¢ EV 71,46
Dtug netto -3,59
Wartos¢ kapitatu wtasnego 75,05
Liczba akcji | 2247241
Wartosc jednej akcji | 33,40 PLN
Zmiana przychodéw - 52,92% 25,46% 20,00% 10,00% 10,01% 4,99% 5,00%
Zmiana EBITDA - 94,67% 13,46% 26,31% 15,96% 15,35% 10,22% 6,02%
Zmiana EBIT - 102,68% 12,02% 26,04% 15,21% 14,99% 9,54% 5,01%
Zmiana NOPAT - 114,25% 12,02% 26,04% 15,21% 14,99% 9,54% 5,01%
Zmiana FCFF - - 29,94% 48,21% 24,58% 20,21% 13,92% 9,04%
Marza EBITDA 11,99% 15,26% 13,80% 14,53% 15,32% 16,06% 16,86% 17,03%
Marza EBIT 10,43% 13,83% 12,35% 12,97% 13,58% 14,20% 14,81% 14,81%
Rentownos¢ netto 4,28% 9,91% 10,00% 10,50% 11,00% 11,50% 12,00% 12,00%

Zrédto: Opracowanie wiasne
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Przeprowadzona na podstawie powyzszych zatozen wycena DCF implikuje cene jednej akcji spotki
SARE SA na 33,40 PLN. Szczegdétowe parametry zastosowanego modelu znalazty sie w Tabeli 5.
Z kolei w Tabeli 6. prezentujemy wrazliwo$¢ wyceny DCF na zmiany parametrow modelu.

Tabela 6. Wrazliwo$¢ modelu DCF na zmiany parametréw

FCFF WACC

Stopawzrostupo 10000 50%  0,0%  +50% +10,0% | -1,0%  -05%  0,0%  +0,5%  +1,0%

prognozie
2,0% 29,09 30,62 32,15 33,67 35,20 36,06 33,99 32,15 30,49 28,99
2,5% 30,22 31,81 33,40 34,99 36,58 37,71 35,42 33,40 31,59 29,97
3,0% 31,48 33,14 34,80 36,46 38,12 39,57 37,03 34,80 32,82 31,05

Zrédto: Opracowanie wiasne

Wycena poréwnawcza

Do wyceny wskaznikowej wybralismy siedem spétek. Sze$¢ z nich jest notowanych na rynku
podstawowym GPW, a jedna (MEDIACAP) na rynku NewConnect. Cztery spotki nalezg do sektora
informatycznego (BETACOM, INDATA, OPTEAM, PWRMEDIA), natomiast pozostate trzy (IMS,
MEDIACAP, SMT) prowadza dziatalnos¢ w obszarach pokrewnych do biznesu SARE SA. Mnozniki
dla lat 2013-2015 zostaty wyliczone dla kursu akcji tych waloréw z konca tych lat. Przy wycenie
mnoznikowej EV/EBITDA akcji SARE SA zatozono ujemny dtug netto 3,59 min zt. Sposdb kalkulacji
wartosci akcji Spotki zostat zaprezentowany w Tabeli 7. ZastosowaliSmy dwa najwazniejsze
wskazniki P/E oraz EV/EBITDA dla lat 2013-2015. Dla kazdego wskaznika z danego roku zostata
ustalona srednia i mediana. Do wyceny uzyliémy $rednich wartosci wskaznikéw. Ostateczna
wartos¢ jednej akcji ustalona w wycenie poréwnawczej wyniosta 22,15 PLN.

Tabela 7. Wskazniki wyceny poréwnawczej wybranych spétek sektora informatycznego na GPW

e ] P/E EV/EBITDA
Spétka (PLN) 2013 2014 2015 2013 2014 2015
BETACOM 8,50 7,36 12,93 11,68 3,52 5,31 ujemny
IMS 2,05 13,74 13,08 10,09 5,40 6,60 6,61
INDATA 0,94 15,14 13,31 8,77 13,37 10,34 5,47
MEDIACAP 2,90 12,26 11,54 9,19 6,25 4,76 5,50
OPTEAM 11,55 27,73 12,10 34,56 11,42 5,75 12,35
PWRMEDIA 1,17 11,64 8,38 24,96 6,29 4,42 7,00
SMT 14,45 15,61 5,76 3,21 16,61 7,58 4,93
$rednia - 14,78 11,01 14,64 8,98 6,39 6,98
Mediana 13,74 12,10 10,09 6,29 5,75 6,06
‘:{)‘Gc;:;iaekg‘;;ﬂ::; SAna - 2528PLN  18,83PLN  2504PLN | 2529PLN  1846PLN 20,02 PLN
Waga - 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17
Wycena poréwnawcza 22,15 PLN

Zrédfo: Opracowanie wiasne
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SARE SA - lider e-mail marketingu w Polsce

Jak twierdzi zarzad, SARE SA jest liderem polskiego e-mail marketingu. Rozwigzania IT budowane
i rozwijane przez Emitenta wykorzystywane sg w komunikacji internetowej, marketingu i wsparciu
sprzedazy. Najwazniejszym osiggnieciem Spétki jest System SARE — zaawansowane narzedzie do
zintegrowanej komunikacji, udostepniane klientom w modelu SaaS (Software as a Service). E- mail
marketing jest formg marketingu bezpos$redniego, ktéry wykorzystuje poczte elektroniczna.
Obejmuje ona wszystkie aspekty prowadzenia t3 drogg kampanii reklamowych, tj. tworzenie
i zarzadzanie bazami adresowymi, przygotowywanie tresci i wyglagdu wiadomosci e-mail, wysytke,
obstuge informacji zwrotnych i tworzenie schematéw automatyzujgcych te dziatania.

Tabela 8. Rodzaje ustug swiadczone przez spotke SARE SA

e Kampanie e-mailingowe e Wysytki SMS

e Newslettery e Akcje specjalne i konkursy

e Budowa i zarzadzanie bazami adresowymi o Wysytki biuletyndw wewnetrznych

e Udostepnianie narzedzi do e-mail e Badania internetowe — ankieta
marketingu internetowa

e Szkolenia z e-mail marketingu e Wspieranie programdw lojalnosciowych

e Doradztwo strategiczne e  Projekt layoutéw strony www

e Doradztwo prawne e  Projekt szablonéw newsletteréw,

e Realizacja dziatan z zakresu public mailingdw ankiet
relations i media relations e Ustugi z zakresu web analityki

e Targetowanie kampanii mailingowych e  Marketing automation

e Integracja z social media e Integracje z systemami zewnetrznymi

Zrédto: Sprawozdania SARE SA

Oprdécz podstawowej ustugi e-mail marketingu, Spdétka dostarcza zaawansowane rozwigzania
stuzace do wysytki wiadomosci MMS, SMS i SMS Voice. SARE SA oferuje ponadto narzedzie do
web analityki — SAREweb. Spdétka zapewnia takze wsparcie w zakresie rejestracji baz danych
w Generalnym Inspektoracie Ochrony Danych Osobowych. Model biznesowy Spétki opiera sie na
oprogramowaniu SARE, ktore wykorzystuje autorski jezyk SAREscript.

W 2014 r. Spétka skoncentrowata sie na rozbudowie narzedzi analityki webowej, finalizujac prace
nad narzedziem SAREweb (funkcjonujgcym tez pod poprzednig nazwg SAREX). W tym samym
czasie Spoétka pracowata tez nad innowacyjnym rozwigzaniem SARE HUB, pozwalajagcym na
integracje roznych systemow funkcjonujgcych w Grupie Kapitatowej SARE z systemami klientéw.
SARE SA rozwijajagc ustugi dedykowane dla poszczegdlnych klientéw zwiekszyta swoje
kompetencje dotyczgce wsparcia sprzedazy e-commerce i sprzedazy detalicznej.
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Czynniki ryzyka

Ryzyka zwigzane z inwestycjg w akcje spotki SARE SA mozna podzielié¢ na trzy gtéwne grupy: ryzyko
regulacyjno-prawne, specyficzne oraz makroekonomiczne.

Ryzyko regulacyjno-prawne zwigzane jest z faktem, ze polski system prawny wyrdznia sie wysokg
czestotliwoscig zmian. Na dziatalno$é podmiotdéw z grupy mogag mie¢ wptyw nowelizacje z zakresu
prawa podatkowego, prawa handlowego, prawa pracy, jak rowniez uregulowan swiadczenia ustug
drogg elektroniczng. Trzeba takze mie¢ na wzgledzie, iz wiele zmian przepisdw prawa zwigzanych
jest z dostosowywaniem prawa krajowego do norm prawa Unii Europejskiej.

W tej grupie mozna wyrdznic¢ takze ryzyko zwigzane z wysytkg tresci zastrzezonych przepisami
prawa. Model biznesowy spétek SARE SA oraz INIS Sp. z 0.0. polega na udostepnianiu klientom
aplikacji do e-mail marketingu. Spétki z grupy majg ograniczony wptyw na tres¢ wiadomosci
wysytanych przez klientdw. Osobng kwestig jest ryzyko zwigzane z naruszeniem przepiséw ustawy
o ochronie danych osobowych.

Ryzyko specyficzne zwigzane jest z biznesem Spotki i jej otoczeniem. Warto w tej grupie zwrécic¢
uwage na ryzyko zwigzane z konkurencjg. Na krajowym rynku narzedzi do e-mail marketingu
funkcjonuje ok. szesciu rozpoznawalnych podmiotéw, ponadto teoretycznie w nieograniczony
sposéb dostepne sg rozwigzania z zagranicy. Ten rodzaj ryzyka wynika z istniejgcej w obrebie
sektora konkurencji cenowej i jakosciowej. Ryzyko konkurencji wystepuje takze ze strony takich
podmiotéw jak agencje reklamowe czy domy mediowe, ktére oferujg kompleksowy zestaw ustug
z zakresu e-mail marketingu.

Kolejnym typem ryzyka jest ryzyko dotyczace uzaleznienia od gtéwnych odbiorcéw. Podmioty
z Grupy Kapitatowej SARE SA $wiadczg swoje ustugi na rzecz kilkuset klientow. Zatem wystepuje
tutaj znaczna dywersyfikacja, co wptywa na to ryzyko pozytywnie. Do grupy ryzyka specyficznego
nalezy tez dodac ryzyko zwigzane z celami strategicznymi. Strategia SARE SA na lata 2011-2015
zaktada utrzymanie pozycji lidera rynku tej technologii. Istnieje takze ryzyko niesptacalnosci
naleznosci od odbiorcéw, ktére moze wynika¢ z przejsciowych lub trwatych trudnosci
kontrahentéw do regulowania w terminie ptatnosci. Moze to wptywac niekorzystnie na wyniki
finansowe Spétki jak rowniez na jej ptynnosc.

Ryzyko makroekonomiczne dotyczy przede wszystkim sytuacji gospodarczej Polski. Istnieje
ryzyko, ze spowolnienie tempa wzrostu polskiej gospodarki bedzie mie¢ negatywny wptyw na
dziatalnos$¢ oraz sytuacje finansowg poszczegdlnych spétek z grupy. Do tej grupy ryzyka nalezatoby
takze dodac ryzyko koniunktury w branzy reklamowej. Emitent prowadzi dziatalnos¢ w segmencie
reklamy internetowej. Branza podlega wahaniom wynikajgcym z istnienia cykldw gospodarczych.
Pogorszenie nastrojow rynkowych sktania do ograniczania wydatkdéw przedsiebiorcéw, takie
w zakresie wydatkéw na reklame. Taki scenariusz prawdopodobnie przetozy sie na zmniejszenie
przychodéw lub spadek marzy sprzedawanych ustug.
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SARE SA — Historia

Poczatki dziatalnosci Spétki datowane sg na rok 2005 — wtedy powstata spdétka SARE Sp. z o.o.
W latach 2003-2005 narzedzie, ktére zostato przeksztatcone w system SARE dostepne byto
w ramach agencji interaktywnej OS3 Sp. z 0.0. Dwa pierwsze lata funkcjonowania Spétki to okres
dynamicznego rozwoju jej podstawowej dziatalnosci. Wraz z powstaniem Spétki, poza jej siedziba
w Rybniku utworzony zostat oddziat handlowo-marketingowy w Warszawie. Juz w pierwszym roku
dziatalno$ci odnotowano przekroczenie progu rentownosci osiggajac zysk netto w wysokosci
92 tys. zt przy przychodach ze sprzedazy réwnych 362 tys. zt. Do roku 2007 przychody netto
ze sprzedazy zwiekszyly sie trzy-i-pétkrotnie, a zysk netto zamknat sie na poziomie 292 tys. zt.

Lata 2008-2009 charakteryzowaty sie dalszym wzrostem wartosci przychodéw ze sprzedazy
podstawowej ustugi — narzedzia do e-mail marketingu SARE. Okres ten odznaczat sie rowniez
dynamicznym wzrostem zysku netto. W 2008 r. zostata wprowadzona nowa ustuga — kampanie
SMS, ktéra juz po pierwszym roku funkcjonowania stanowita ok. 4 proc. catkowitych przychodéw
ze sprzedazy. W 2009 r. przekroczony zostat putap 300 klientéw Spoétki. Okres ten zwigzany byt
jednoczesnie z rozszerzeniem oferty produktowej o ustuge e-mail media, w ramach ktorej
realizowane sg kampanie mailingowe.

Rok 2010 byt okresem dalszego dynamicznego rozwoju. W maju tego roku zostat zaprezentowany
autorski jezyk programowania SAREScript, zaimplementowany nastepnie w narzedziach e-mail
marketingowych. W tym samym czasie powotana zostata do zycia spétka zalezna Inis Sp. z 0.0,
udostepniajgca darmowe narzedzia do e-mail marketingu w zamian za mozliwos¢ realizacji
kampanii e-mailingowych do zgromadzonej bazy adresowej. W drugim kwartale 2010 r. Spétka
nawigzata wspétprace z podmiotami doradczymi majgc na celu przeksztatcenie formy prawnej
w spotke akcyjna, a w konsekwencji dazac do upublicznienia na rynku NewConnect. W listopadzie
2010 r. nastgpifa rejestracja przeksztatcenia SARE Sp. z 0.0. w SARE SA. W cztery miesigce pdzniej
na parkiecie NewConnect miato miejsce pierwsze notowanie akcji SARE SA (marzec 2011r.).

Pod koniec | kwartatu 2011 roku SARE SA wydzielito ze swoich struktur dziat mail-media,
specjalizujgcy sie w planowaniu kampanii e-mailingowych oraz powotato spdtke zaleing
mail-media Sp. z 0.0. Z poczatkiem lipca 2011 SARE SA rozpoczeto wspétprace z jednym
z kluczowych serwiséw zakupdéw grupowych - MyDeal.pl wygrywajac konkurs ofert. W potowie
2012 r. do grona SARE, INIS i mail-media dofgczyta nowa software’owa spétka z Katowic, neronlT
Sp. z 0.0. SARE kupito 33 proc. udziatéw nowej spotki. W pazdzierniku tego samego roku do grupy
kapitatowej SARE dotgczyta spétka MobiQuest Sp. z 0.0., w ktérej SARE posiada 50% udziatéw. Pod
koniec 2013 roku do Grupy Kapitatowej SARE, dotgczyta nowa spétka - TeleTarget Sp. z o.o.
Z poczatkiem czerwca do Grupy SARE dofaczyta nowa spdétka — Emagenio Sp. z 0.0. SARE kupito
33 proc. udziatéw nowej spotki. W potowie 2015 r. dziatalno$¢ rozpoczeta spétka SARE GmbH, co
stanowi nowy etap ekspansji zagranicznej. Spétka zostata zarejestrowana w Niemczech i bedzie
odpowiedzialna za obstuge klientéw Grupy na tym rynku.
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Struktura Grupy Kapitatowej SARE SA

Grupa Kapitatowa SARE SA sktada sie z jednostki dominujgcej SARE SA oraz jej spotek zaleznych:
INIS Sp. z 0.0., Mr Target Sp. z 0.0., Salelifter Sp. z 0.0., Teletarget Sp. z 0.0. i SARE GmbH (oddziat
w Niemczech). Jednostka dominujgca posiada takze udziaty w spotce neronlT Sp. z o.0., ktorej
wyniki sg konsolidowane metodg praw witasnosci (jednostka powigzana).

Wykres 7. Schemat Grupy Kapitatowej SARE SA
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way to sell
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdari SARE SA

SARE SA jest spodtkg technologiczng dostarczajgcg zaawansowane rozwigzania w obszarze
e-marketingu i wsparcia sprzedazy. Flagowym produktem spdtki jest zaawansowane narzedzie do
e-mail marketingu, ktére wspomaga wysytki newsletteréw, mailingdw oraz wiadomosci SMS,
a takze zarzadza bazami adresowymi i prezentuje szczegdtowe raporty z poszczegdlnych kampanii.
Z systemu SARE korzystajg najwieksze polskie, a takze miedzynarodowe firmy.

INIS Sp. z 0.0. to pierwsza w Polsce e-mailingowa sie¢ reklamowa, ktéra posiada w swoich bazach
ponad 39 min adreséw e-mail. Skupia zaréwno reklamodawcéw i wydawcéw, ktdrym udostepnia
narzedzie do e-mail marketingu. Umozliwia wysytke kampanii e-mailingowych do baz
zewnetrznych, a takze daje okazje do dodatkowego zarobku w roli wydawcy poprzez wysytanie
mailingdw reklamowych zlecanych przez INIS.

Mr Target Sp. z o.0. jest interaktywnym domem mediowym specjalizujgcym sie w performance
marketingu (marketing efektywnosciowy). Zapewnia planowanie i obstuge kampanii, ktérych
celem jest osiggniecie konwersji. Segmentacja wedtug grup docelowych umozliwia precyzyjne
dotarcie z przekazem reklamowym do okreslonych odbiorcow. Agencja specjalizuje sie w realizacji
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kampanii efektywnosciowych w modelach CPL, CPO, CPS oraz CPC. Zapewnia catosciowg obstuge
i doradztwo w przygotowaniu strategii marketingowej, obecnosci klientéw w Internecie, wsparcie
w przygotowaniu kreacji i form graficznych.

Teletarget Sp. z 0.0. jest spotkg specjalizujgcag sie w projektowaniu i realizacji dedykowanych
i profesjonalnych kampanii telemarketingowych. Skoncentrowana na efektywnym doborze
optymalnych baz danych, integracje wielu kanatéw kontaktu z Klientem oraz na wysokich
kompetencjach konsultantéw telefonicznych. Spdtka udostepnia szczegdétowe raporty
z prowadzonych akcji, bada i analizuje ich wyniki. Gtéwnym priorytetem jest realizacja celédw firm
powierzajgcych zadania bez wzgledu na ich wielko$é i zakres tworzonych projektéw.

Salelifter Sp. z o0.0. to spdtka, ktéra specjalizuje sie w zakresie marketingu efektywnosciowego.
Szczegdlnym obszarem dziatan tej firmy jest budowanie skutecznych baz danych. Specjalnos¢
spotki Salelifter to generowanie na zywo targetowanych leadéw sprzedazowych i marketingowych
na zamowienie potencjalnych partneréw. Spdétka zbiera rekordy dla wielu branz
(telekomunikacyjnej, finansowej, ubezpieczeniowej, medialnej, FMCG). Dzieki danym, ktore
Spétka dostarcza, potencjalni partnerzy i klienci mogg dotrze¢ do swoich klientow,
z wykorzystaniem réznych kanatéw komunikacji: email, telefon, sms oraz poczte tradycyjna.

SARE GmbH to spétka zatozona w Il kwartale 2015 r. na rynku niemieckim zwigzana z planami
emitenta do ekspansji na rynkach zagranicznych. Bedzie ona odpowiadac za obstuge obecnych
klientéw na rynku niemieckim, jak rowniez zdynamizowac¢ pozyskiwanie nowych klientow w tym
kraju.

neronIT Sp. z o.0. to architekci rozwigzan internetowych dla biznesu. Spdtka zajmuje sie
tworzeniem oprogramowania dla przedsiebiorstw z wykorzystaniem technologii internetowej. Do
pracy z programami przygotowanymi przez spotke, wystarcza wytgcznie przegladarka
internetowa. Wszystkie produkty powstajg w oparciu o obiektowe, skryptowe jezyki
programowania przeznaczone do generowania aplikacji internetowych. Spdtka tworzy
oprogramowanie, ale prowadzi takze dziatalnos$¢ z zakresu konsultingu, w zwigzku z czym moze
kompleksowo obstugiwac¢ swoich klientéw w zakresie prowadzania biznesu z wykorzystaniem
Internetu. W dniu 14 lutego 2016 r. jednostka dominujgca sprzedata posiadane udziaty w spdtce
neron IT Sp. z 0.0. Cena sprzedazy 250 tys. zt jest réwna wartosci ksiegowej, co oznacza brak
wptywu na wynik finansowy.

W Il kwartale 2015 r. jednostka dominujgca sprzedata wszystkie posiadane udziaty (33 proc.)
Emagenio Sp. z 0.0. Biznes tej spoétki polega na prowadzeniu, tworzeniu i rozwijaniu sklepéw
internetowych na platformie Magento. Projekt ten nie przynosit efektéw zaktadanych przez
emitenta. Strata na sprzedazy 33 proc. udziatéw Emagenio Sp. z 0.0. wyniosta 339,5 tys zt.
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SARE SA - Strategia rozwoju

W strategii rozwoju Grupy SARE SA mozemy wyrdznic trzy gtéwne obszary:

1) Rozwdj organiczny trzech najwazniejszych podmiotow Grupy Kapitatowej: SARE SA, INIS
Sp. z 0.0. oraz Mr Target Sp. z 0.0. polegajacy na udoskonalaniu i wprowadzaniu nowych
ustug, a takze rozwigzan technicznych

2) Ekspansja zagraniczna ustug

3) Rozwdj Grupy Kapitatowej SARE SA poprzez tworzenie nowych spétek zaleinych oraz
akwizycje podmiotéw posiadajacych doswiadczenie w obszarach pokrewnych dla
dziatalnosci spoétek z Grupy SARE SA

Rozwdéj organiczny dotyczy przede wszystkim trzech najwiekszych spotek z grupy: SARE SA, INIS
Sp. z 0.0. i Mr Target Sp. z 0.0. Wszystkie ww. podmioty generujg znaczgce przychody, sg
rentowne, posiadajg rozwiniety model biznesowy oraz stanowig o sile catej grupy. Strategia
przyjeta przez zarzad jednostki dominujgcej zaktada utrzymanie przez spétke SARE SA lidera na
rynku e-mail marketingu w Polsce. Rozwdj oferty powinien polegaé na wprowadzaniu nowych
ustug, rozwigzan technicznych i technologicznych. Oprdcz trzech najwiekszych podmiotéw grupy
wazna w strategii rozwoju bedzie takze rozwijanie ustugi zwigzanej z telefoniczng weryfikacjg baz
danych w powigzaniu ze spétka Teletarget Sp. z 0.0., a takze rozwijanie narzedzi umozliwiajacych
kompleksowe $wiadczenie ustug (narzedzia do web analityki).

Ekspansja zagraniczna w opracowanej strategii stanowi dtugoterminowg szanse na poszerzanie
rynkéw zbytu ustug spétek z grupy. Obecnie wiekszos¢ przychoddw emitenta pochodzi z Polski.
Jednak niskie bariery geograficzne prowadzenia dziatalnosci w zakresie e-mail marketingu, a takze
podobienstwo ustug oferowanych na rynkach zagranicznych pozwalajg rozszerza¢ zakres
geograficzny dziatalnosci bez koniecznosci ponoszenia znacznych kosztow i inwestycji.
Powodzenie w zdobywaniu zagranicznych rynkéw bedzie zalezato od wykorzystania przewagi
konkurencyjnej w obszarach jakosci oraz kosztow sSwiadczonych ustug. Zdobyte doswiadczenie
poza granicami Polski powinno wptyngé¢ pozytywnie na krajowy obszar dziatalnosci.

SARE SA w najblizszej przysztosci stawia na zdobycie rynku niemieckiego. W tym celu powstata
spotka SARE GmbH (oddziat w Niemczech). Spdtka stworzyta niemieckg wersje systemu SARE oraz
rozpoczeta certyfikacje CSA. Ponadto zatrudniono osoby biegle postugujgce sie jezykiem
niemieckim. Ten ruch Spdtki powinien utatwic¢ sprzedaz ustug poprzez wzrost zaufania do Spoétki
w tym kraju. Emitent zaczat ponadto nawigzywac kontakty z firmami z USA i Wielkiej Brytanii.
Ekspansja zagraniczna moze byé w przysztosci prowadzona takze przez inne podmioty z Grupy
Kapitatowej, a nie tylko przez jednostke dominujaca.

Rozwéj Grupy Kapitatowej w opracowanej strategii moze nastgpic nie tylko poprzez organiczne
poszerzanie kompetencji. Spotka nie wyklucza réowniez przejec¢ przedsiebiorstw, ktére mogtyby,
dzieki posiadanemu know-how, poszerzy¢ jej dziatania o obszar mobile lub Big Data.
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Prognozy i wskazniki finansowe

Tabela 9. Bilans i rachunek wynikéw SARE SA — wartosci historyczne i prognozy

BILANS
min PLN 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
Aktywa trwate 10,85 11,96 12,24 12,54 12,84 13,24 13,54 13,54
WNIP i rzeczowe aktywa trwate 10,04 11,04 11,14 11,24 11,34 11,54 11,64 11,54
Pozostate 0,81 0,92 1,10 1,30 1,50 1,70 1,90 2,00
Aktywa obrotowe 8,94 13,46 18,28 24,53 31,00 38,42 46,30 54,82
Zapasy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Naleznosci krétkoterminowe 5,30 8,51 10,51 12,61 13,91 15,11 15,91 16,71
Pozostate, w tym 3,64 4,95 7,77 11,92 17,09 23,31 30,39 38,11
Srodki pieniezne 2,44 3,59 6,39 10,54 15,71 21,93 29,01 36,73
Aktywa ogétem 19,79 25,42 30,52 37,07 43,84 51,66 59,84 68,36
Kapitat wtasny 14,30 18,39 23,19 29,24 36,21 44,23 53,01 62,23
Zyski zatrzymane 1,07 4,86 9,66 15,71 22,68 30,70 39,48 48,70
Kapitaty mniejszosci 0,86 0,52 0,52 0,52 0,52 0,52 0,52 0,52
Zobowigzania dtugoterminowe 0,36 0,30 0,50 0,70 0,90 1,10 1,30 1,40
Zobowigzania krétkoterminowe 4,27 6,21 6,31 6,61 6,21 5,81 5,01 4,21
Dtug odsetkowy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pasywa ogétem 19,79 25,42 30,52 37,07 43,84 51,66 59,84 68,36

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

min PLN 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P

Przychody ze sprzedazy 25,02 38,26 48,00 57,60 63,36 69,70 73,18 76,84
Koszty dziatalnosci operacyjnej, w tym 21,97 31,92 42,07 50,13 54,76 59,80 62,34 65,46
Amortyzacja 0,39 0,55 0,70 0,90 1,10 1,30 1,50 1,70
Ustugi obce 14,61 22,18 29,24 34,84 38,05 41,56 43,33 45,49
Wynagrodzenia 5,09 6,59 8,67 10,33 11,28 12,32 12,84 13,48
Pozostate przychody operacyjne 0,21 0,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pozostate koszty operacyjne 0,65 0,34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBIT 2,61 5,29 5,93 7,47 8,60 9,90 10,84 11,38
EBITDA 3,00 5,84 6,63 8,37 9,70 11,20 12,34 13,08
Saldo dziatalnosci finansowe;j 0,60 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zysk brutto 2,01 5,29 5,93 7,47 8,60 9,90 10,84 11,38
Podatek 0,94 1,50 1,13 1,42 1,63 1,88 2,06 2,16
Zysk netto 1,07 3,79 4,80 6,05 6,97 8,015 8,78 9,22

Zrédto: Sprawozdania SARE SA; prognozy StockWatch.pl
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Tabela 10. Rachunek przeptywoéw pienieznych oraz wskazniki finansowe

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

min PLN 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
Przeplywy pienigzne netto 1,76 3,23 3,60 5,15 6,37 7,72 8,68 9,32
z dziatalnosci operacyjnej
Zysk netto 1,07 3,79 4,80 6,05 6,97 8,02 8,78 9,22
Korekty 0,69 -0,56 -1,20 -0,90 -0,60 -0,30 -0,10 0,10
Przeplywy pienigzne netto -1,09 -1,99 -0,80 -1,00 -1,20 -1,50 -1,60 -1,60
z dziatalnosci inwestycyjnej
Przeplywy pienigzne netto 0,01 -0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
z dziatalnosci finansowej
Przeptywy pieniezne tacznie 0,68 1,15 2,80 4,15 5,17 6,22 7,08 7,72
Srodki pieniezne na poczatek okresu 1,77 2,44 3,59 6,39 10,54 15,71 21,93 29,01
Srodki pieniezne na koniec okresu 2,44 3,59 6,39 10,54 15,71 21,93 29,01 36,73
WSKAZNIKI FINANSOWE

2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P

Marza EBITDA 11,99% 15,26% 13,80% 14,53% 15,32% 16,06% 16,86% 17,03%
Rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej 10,43% 13,83% 12,35% 12,97% 13,58% 14,20% 14,81% 14,81%
Rentownos¢ netto 4,28% 9,91% 10,00% 10,50% 11,00% 11,50% 12,00% 12,00%
ROA 5,41% 14,91% 15,73% 16,32% 15,90% 15,52% 14,67% 13,49%
ROE 7,48% 20,61% 20,70% 20,69% 19,25% 18,12% 16,56% 14,82%
Wskaznik ptynnosci biezgcej 2,09 2,17 2,90 3,71 4,99 6,61 9,24 13,02
Wskaznik ptynnosci szybkiej 2,09 2,17 2,90 3,71 4,99 6,61 9,24 13,02
Wskaznik ptynnosci gotéwkowej 0,57 0,58 1,01 1,59 2,53 3,77 5,79 8,72
Cykl rotacji naleznosci 77 81 80 80 80 79 79 79
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 23,40% 25,61% 22,31% 19,72% 16,22% 13,38% 10,55% 8,21%
Dtug netto/EBITDA - - - - - - - -

Zrédto: Sprawozdania SARE SA; prognozy StockWatch.pl

Nasze prognozy przedstawione w tabelach i na wykresach dotyczg wzrostu organicznego Spotki.
Z tego powodu rachunek przeptywéw pienieznych bedzie pokazywac coraz wiecej gotdwki, ktéra
nie bedzie wykorzystana efektywnie. Te srodki pieniezne mogtyby zostaé¢ wydane na akwizycje lub
zosta¢ wyptacone ze Spétki. Ten model nie zaktada jednak wyptaty dywidend. SARE SA nie posiada
dtugu odsetkowego. Zaktadamy, iz réwniez w najblizszych latach dziatalnos¢ tego
przedsiebiorstwa nie bedzie finansowana kapitatem obcym. Cykl rotacji naleznosci wzrést
w 2015 r. do 81 dni (plus 4 dni). Zaktadamy, ze w najblizszej przysztosci ten wskaznik ulegnie
niewielkiej poprawie i dlugoterminowo ustabilizuje sie na poziomie 79 dni.
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Wykres 8. Prognozowane przychody ze sprzedazy (w min PLN), marze i rentownos¢ netto
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Zrédto: Opracowanie wtasne

Wykres 9. Prognozowany zysk netto (w min PLN) oraz dynamika przychodoéw i kosztéw operacyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne

Wykres 10. Prognoza przeptywodw pienieznych (w min PLN)
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Zrédto: Opracowanie wtasne
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ZASTRZEZENIA PRAWNE

Raport jest subiektywng oceng autora. Zawarte w nim informacje nie mogg by¢ podstawg do podejmowania jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych.
Analiza nie jest rekomendacjg w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji
stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz.U. 2005 nr 206 poz. 1715).

Niniejszy dokument ma charakter wytgcznie informacyjny. StockWatch.pl Sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete
na podstawie tej analizy, ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Kazdy z potencjalnych inwestoréw powinien
dokona¢ wtasnej oceny, czy inwestycja w instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy dokument jest odpowiednia. Odbiorcy tego
raportu powinni réwniez zweryfikowac, czy przyjete w modelach zatozenia oraz prognozy pokrywaja sie z ich wtasnymi oczekiwaniami.

Metody wyceny stosowane w raporcie opierajg sie na powszechnie znanych modelach, szeroko opisywanych w finansowej literaturze. Wycena
dochodowa DCF oparta jest na dyskontowaniu generowanych przez przedsiebiorstwo wolnych przeptywdw pienieznych. Jest to metoda o duzej
poprawnosci ekonomicznej. Przedsiebiorstwo jest warte tyle ile wynoszg jego zdyskontowane przyszte dochody dostepne dla dawcéw kapitatu.
Wadg tej metody jest natomiast duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia i prognozy. Mocng strong wyceny poréwnawczej jest mozliwos¢
zastosowania dla kazdej spétki, a takze prostota (brak koniecznosci licznych zatozen). Wada z kolei jest trudnos¢ w znalezieniu podobnych spétek
do wycenianego przedsiebiorstwa, a ponadto pomijanie istotnych czynnikdw takich jak dynamika wzrostu i powtarzalnos¢ wynikow.

Wyttumaczenie wskaznikow, pojec i skrotéw uzytych w raporcie analitycznym:

EV — Enterprise Value, wartos¢ przedsiebiorstwa, czyli kapitalizacja spotki powiekszona o dtug netto

BV — Book Value, wartos¢ ksiegowa, bilansowa wartos¢ kapitatéw wtasnych spotki

dtug netto — dtug odsetkowy spotki pomniejszony o wartos$¢ posiadanych srodkéw pienieznych iich ekwiwalentow

DCF — Discounted Cash Flows, zdyskontowane przeptywy pieniezne

FCFF — Free Cash Flow to Firm, wolne przeptywy pieniezne dla dawcéw kapitatu wtasnego i obcego

Free Float — stosunek liczby akcji posiadanych przez matych inwestoréw (ponizej 5 proc.) w stosunku do catkowitej liczby akcji
P/E — Price/Earnings Ratio, kapitalizacja spétki do jej zysku netto

P/BV — Price/Book Value Ratio, kapitalizacja spétki do wartosci ksiegowej

EV/EBITDA — warto$¢ przedsiebiorstwa do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje

EV/EBIT — wartos¢ przedsiebiorstwa do zysku operacyjnego

EBITDA — Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
EBIT — Earnings Before Interest and Taxes, zysk operacyjny

EPS — Earnings Per Share, zysk netto spétki przypadajgcy na jedna akcje

NOPAT — Net Operational Profit After Tax, teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu stosowany w wycenie DCF-FCFF
CAPEX — Capital Expenditures, wydatki inwestycyjne

ROE — Return On Equity, rentownos¢ kapitatow wtasnych

ROA — Return On Assets, rentownos¢ aktywow

wspotczynnik beta — jedna z miar ryzyka inwestycyjnego na rynku akgcji

WACC — Weighted Average Cost of Capital, Sredni wazony koszt kapitatu

autor raportu: Marcin Osiecki
analityk portalu StockWatch.pl
makler papieréw wartosciowych
e-mail: biuro@stockwatch.pl

M Strona 18



