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Power Media jest firma z branzy IT, ktéra tworzy dedykowane rozwigzania informatyczne, zajmuje sie outsourcingiem
irekrutacjg specjalistéw IT. Spoétka oferuje kompleksowe ustugi zaré6wno realizacji, jak i utrzymywania systemow
informatycznych. Specjalizuje sie w aplikacjach internetowych oraz oprogramowaniu dla systemow telefonii komorkowe;j.
Gtéwnymi odbiorcami sg duze i $rednie firmy z Polski i zagranicy. Spoétka prowadzi réwniez serwis internetowy
www.ifirma.pl - pionierskie rozwigzanie z zakresu ksiegowosci internetowej, skierowane do matych firm oraz
mikroprzedsiebiorstw dziatajagcych w Polsce. Serwis ifirma.pl dostarcza wsparcia dla samodzielnego prowadzenia
ksiegowosci przez przedsiebiorce bez pomocy biura rachunkowego.

2005 2006 |- VI 2007 dane podstawowe (po emisji akcji serii C)
Sprzedaz tys. PLN 3960,6 10652,0 5331,0 cena emisyjna (PLN) 5
EBITDA tys. PLN 500,1 1793,9 284,9 kapitalizacja (min PLN) 32,0
EBIT tys. PLN 394,0 1678,4 208,2 EV (min PLN) 24,3
Zysk netto tys. PLN 288,2 1361,5 176,0 liczba akcji (min) 6,4
EPS PLN 0,1 0,3 0,1
CEPS PLN 0,1 0,3 0,2
BVPS PLN 0,1 0,3 0,3 zakres cenowy 52 tyg.: -
P/E 86,7 18,4 35,2 zmiana kursu w ostatnich:
P/CE 63,4 16,9 29,5 im -
P/BV 46,6 17,9 159  3m -
ROE % 53,7 97,4 11,2 1rok -
Zrédfo: prospekt emisyjny; EPS, CEPS, BVPS dla obecnej liczby akcji (serii A i B), wskazniki P/E, P/CE,
P/BV obliczono dla ceny emisyjnej 5 PLN; EPS, CEPS (oraz P/E P/CE) za okres Il kw. 2006 — Il kw. 2007
pozytywnie oceniamy strategie dalszego rozwoju Spotki opartg gtownie Akcjonariat % kap. % gt
o rozwdj ustugi ifirma.pl; z 6,6 min PLN szacowanych wptywow netto Wojciech Narczyrski 26,6 28,9
ze sprzedazy akcji serii C, na inwestycje zwigzane z serwisem ifirma.pl Andrzei P ) 266 289
Spétka chce wydaé 5,6 min PLN, w tym budowa wizerunku marki i reklama ndrzej Farszuto : :
serwisu ma pochtong¢ 4,86 min PLN; tak duze naktady powinny przynie$¢ Marta Przewtocka 156 16,9
efekt w postaci znaczacego wzrostu liczby uzytkownikéw serwisu ifirma.pl; pozostali posiadacze 94 96
trudno jest nam jednak wskaza¢ najbardziej prawdopodobny scenariusz akeji serii Ai B ' '
rozwoju bazujacy na konkretnej liczbie klientow, ktérych Spétka pozyska nabywcy akcji serii C 219 157
w kolgj_r’lych latach SW|ad(_:zaC wspomniang usiuge;_ w ZWIQZ!(U Z tym razem 100 100
odstgpilismy od zbudowania projekcji finansowych i dokonania wyceny
metodami dochodowg i poréwnawcza;
atrakcyjnos$¢ oferty tkwi w znacznym potencjale poprawy wynikéw Spéiki,
w przypadku udanego wypromowania ustugi ifirma.pl i co najmniej
kilkukrotnego zwiekszenia liczby klientéw (obecnie ok. 2000 uzytkownikéw
ptacacych abonament); nie bez znaczenia jest réwniez fakt, iz ewentualny Analitvk
ityk:

sukces tego serwisu i udana budowa wizerunku marki, stanowig doskonatg
baze dla dalszego rozwoju ustug finansowych w internecie, w tym
np. zwigzanych z e-podatkami;

inwestycja w akcje Spotki moze sie wigzaé z ryzykiem ograniczonej
ptynnosci tych waloréw na GPW, co wynika z wielkosci emisji akcji serii C
(tylko 7 min PLN) oraz faktu, iz doszto do zawarcia umowy lock-up na okres
12 miesiecy od dnia pierwszego notowania akcji Spotki na rynku
regulowanym, dotyczacej wszystkich akcji serii Ai B.
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Metoda DCF

Aby uzyska¢ warto$¢ jakiejkolwiek spétki wyliczong metodg DCF trzeba poczyni¢ wiele zatozen (koszt kapitatu, tempo
wzrostu wolnych przeptywéw finansowych po okresie objetym szczeg6towg prognoza, itp.) oraz sporzadzi¢ prognoze
sprawozdan finansowych (co najmniej na kilka lat wprzéd). W przypadku Spétki Power Media niezwykle trudne jest
ustalenie najbardziej prawdopodobnego scenariusza rozwoju Spoétki, scenariusza ktéry bytby tak wysoce
prawdopodobny, iz mogtby postuzy¢ do zbudowania wiarygodnej projekcji przysztych sprawozdan finansowych Spoétki.

Spétka planuje przeznaczyé zdecydowang wiekszo$¢ $rodkéw uzyskanych z emisji (5,6 min PLN z 6,6 min PLN
spodziewanych wptywdéw netto) na rozwo¢j ustugi ifirma.pl $wiadczonej w internecie. Ani Zarzad, ani sporzadzajacy
niniejszy raport nie sg w stanie przewidzie¢ skutkéw (skutecznosci) zaplanowanych dziatann promujacych te ustuge
(liczby nowych uzytkownikéw ustugi oraz zwigzanych z tym przychodéw). Brak argumentacji, ktéra mogtaby uzasadnia¢
twierdzenie, ze liczba uzytkownikéw np. na koniec roku 2009 bedzie wynosi¢ 20.000, a nie np. 10.000 lub mniej. Co
wiecej, stosunkowo tatwo jest znalez¢ uzasadnienie takze dla oczekiwan dotyczacych przekroczenia liczby 20.0000
uzytkownikéw ustugi. Obecnie ifirma.pl ma okoto 2.000 uzytkownikéw ptacacych abonament (kolejne osoby testujg
ustuge, uzytkuja ja za darmo w okresie promocyjnym).

Biorac powyzsze pod uwage odstapilismy od opowiedzenia sie za konkretnym scenariuszem rozwoju Spoiki,
znajdujgcym odzwierciedlenie w konkretnej projekcji finansowej i zwigzanej z tym wycenie DCF.

Metoda poréwnawcza

Do budowy modelu dla wyceny poréwnawczej, uwzgledniajacej oczekiwane wyniki Spétki, potrzebne sg projekcje
finansowe. Z uwagi na ich brak (co wynika z braku scenariusza, ktéry przyjelibySmy jako zdecydowanie najbardziej
prawdopodobny i bazowy do ich zbudowania), takze zastosowanie wyceny metoda poréwnawczg w takim modelu jak
stosowany przez nas dotychczas, jest niemozliwe.

Wydaje nam sie, ze o ocenie atrakcyjnosci oferty decydowa¢ powinno nie spojrzenie historyczne np. przez pryzmat
relacji P/E, ale ocena mozliwosci pozyskania przez Spétke nowych klientéw dla swojej ustugi ifirma.pl w najblizszej i
bardziej odlegtej przysztosci.

Ocena potencjatu tkwigcego w ustudze ifirma.pl

Potencjat generowania wartosci dla akcjonariuszy wynikajacy z rozwoju biznesu ifirma.pl w ramach Spétki moze by¢
prezentowany na wiele sposobéw. Ponizsze zestawienia ukazujg trzy sposréd mozliwych scenariuszy rozwoju tej czesci
biznesu Spéiki. Nie sg to scenariusze przez nas preferowane, czy w jaki§ szczegélny spos6b uznawane za bardziej
wiarygodne od pozostatych. Dwa czynniki (o ktérych byta juz wcze$niej mowa) determinujg, w naszej ocenie, baze dla
powyzszych scenariuszy:

1) obecna liczba uzytkownikéw ustugi ptacacych abonament wynosi ok. 2000,

2) koszty budowy wizerunku marki i reklama serwisu to ok. 4,86 min PLN ($rodki do pozyskania w wyniku emisji

akgji serii C).

Tabela 1. Kalkulacje dot. ekonomiki ustugi ifirma.pl (cze$¢ 1.)

scenariusz 1 scenariusz 2 scenariusz 3
liczba uzytkownikéw 5 000 10 000 20 000
cena abonamentu miesiecznie 45 45 45
przychéd miesiecznie 225 000 450 000 900 000
wspotczynnik kosztéw 53% 42% 35%
marza operacyjna miesiecznie 104 800 262 000 582 000
zanualizowana marza rocznie 1 257 600 3144 000 6 984 000
kontrybucja do zysku netto rocznie 1 018 656 2 546 640 5 657 040

Zrédfo: opracowanie wiasne

Powyzsze scenariusze zostaly przygotowane dla trzech wariantéw réznigcych sie liczbg pozyskanych uzytkownikéw
ustugi ifirma.pl. Przy cenie jednostkowej abonamentu na poziomie 45 PLN Spoétka powinna byé w stanie osiagnaé
przychody miesieczne w wysokosci zaprezentowanej w wierszu ,przychéd ”.

~Wspotczynnik kosztow” uzyty w dalszej kalkulacji ma kluczowe znaczenie. Prezentuje on relacje kosztéw danej ustugi
do przychodéw osigganych z jej Swiadczenia. Wspétczynnik ten jest rézny dla réznych scenariuszy. Najwyzsza warto$é



ma dla najmniejszej liczby uzytkownikéw, najnizszg tam gdzie uzytkownikéw jest najwigcej. Jest to zgodne z logikg i
wynika z efektu skali, udziatu kosztéw statych w kosztach catkowitych. Odpowiednio duza skala dziatalnosci pozwala na
osigganie bardzo dobrych wynikéw finansowych.

Przeprowadzilismy analize deklarowanych przez Spétke wielkosci kosztéw dla $wiadczenia ustugi na poziomach 5 tys.,
10 tys. i 20 tys. uzytkownikdéw. Wyniki analizy sa takie, iz poziomy ,wspéiczynnika kosztow” zaprezentowane w
powyzszej tabeli uznajemy za wiarygodne, mozliwe do osiggniecia. ,Wsp6étczynnik kosztéw” nie uwzglednia kosztow
zwigzanych z marketingiem ustugi.

Konsekwencjg uzycia dyskutowanego powyzej ,wspoétczynnika kosztéw” jest uzyskanie marzy na poziomie operacyjnym
wyniktej ze $wiadczenia tej ustugi. Marza ta odniesiona do warunkéw petnego roku i obcigzona podatkiem w wysokosci
19% staje sie wkitadem tej czesci biznesu do tacznego wyniku rocznego Spéitki na poziomie netto.

Tabela 2. Kalkulacje dot. ekonomiki ustugi ifirma.pl (cze$c¢ 2.)

scenariusz 1 scenariusz 2 scenariusz 3
kontrybucja do zysku netto PLN 1018 656 2 546 640 5 657 040
liczba akgiji (serii A, B, C) Szt. 6 400 000 6 400 000 6 400 000
EPS pochodzacy z ustugi ifirma.pl PLN 0,2 0,4 0,9
cena emisyjna akgcji serii C PLN 5 5 5
P/EPS pochodzacy z ustugi ifirma.pl 31,4 12,6 57

Zrédfo: opracowanie wiasne

Wktad ten mozemy alokowac na taczng liczbe akcji po podwyzszeniu kapitatu (6,4 min szt.). ,EPS pochodzacy z ustugi
ifirma.pl” jest mozliwym do osiggniecia zyskiem netto na jedng akcje Spoétki uzyskanym tylko z tej czesci
przedsiebiorstwa, ktéra $wiadczy ustuge ifrma.pl. Warto$¢ te mozna odnies¢ do ceny emisyjnej akgcji serii C i uzyskaé
wskaznik ,P/EPS pochodzacy z ustugi ifirma.pl’. Nie jest to P/E catej Spoiki, ale wynikajace z rezultatéw mozliwych do
osiggniecia przez cze$¢ biznesu (pod warunkiem osiggnigcia zaktadanych pozioméw pozyskania uzytkownikéw).

Oczywiscie P/E catej Spdiki, ktére w ostatecznym rozrachunku interesuje inwestoréw najbardziej, powinno uwzgledniaé
catos¢ biznesu. Jesli przyjmiemy, ze pozostata cze$¢ przedsiebiorstwa, biorgca na siebie koszty ogélne prowadzenia
dziatalnosci, ,wyjdzie na zero” (co jest jak sie wydaje zatozeniem mocno konserwatywnym), to uzyskane przez nas w
P/E dla czesci biznesu ifirma.pl, zaprezentowane w Tabeli 2., mozna odnie$¢ do catej Spoiki.

Przy ostatecznej ocenie uzyskanych wynikéw nalezy wzig¢ pod uwage kwestie rozliczenia kosztéw budowy wizerunku
marki i reklamy serwisu (4,86 min PLN, jeden z gtéwnych celéw emisji akcji serii C). Koszty te, przypominamy, nie
zostaty uwzglednione w koszyku kosztéw, ktéry okreslit wielko$é uzytego przez nas ,wspétczynnika kosztow”. Stanowig,
one bardziej wydatek o charakterze jednorazowym, niz stalg pozycje w budzecie kosztéw (to koszty pozyskania, a nie
utrzymania uzytkownikéw). Nie znamy szczegétéw dot. wydatkowania $rodkéw w kampanii promocyjnej, okreséw kiedy
poszczegdlne czesci budzetu zostang zrealizowane i wptyng na rachunek wynikéw. Zgodnie z zapisami prospektu, ktére
dotyczg planéw w tym zakresie, i kibre mozemy potraktowaé jako pewien punkt odniesienia, kwota ta powinna by¢
wydatkowana w okresie 2 lat, w cze$ciach: 3,02 min PLN w 2008 r. i 1,84 min PLN w 2009 r. Z uwagi na przesuniecie w
czasie momentu oferty i pozyskania $rodkéw ze sprzedazy akcji serii C, wzgledem terminéw planowanych na moment
sporzadzenia prospektu, nalezy oczekiwa¢ nieco innego rozktadu wydatkéw na poszczegélne lata, w tym mozliwego
przesuniecia ich czesci takze na rok 2010.

Powyzsze zestawienie nie powinno by¢ traktowana jako wycena Spétki, ani tym bardziej rekomendacja. Jego celem jest
prezentacja znacznego, naszym zdaniem, potencjalu generowania przychodéw i zysku netto (zwlaszcza
w scenariuszu 3) przez biznes, ktory Spétka chce rozwing¢ dzieki wptywom z emisji akcji serii C. Cena, jaka trzeba
ponies¢ w tym przypadku jest znaczne ryzyko zwigzane z pozyskaniem odpowiednio duzej liczby uzytkownikéw oraz
data, kiedy to nastapi.



Dzialalnos$é Spoiki

Spotka Power Media jest firma z branzy IT, oferujacg klientom ustugi tworzenia systeméw informatycznych,
outsourcingu kadrowego i rekrutacji specjalistéw IT oraz internetowy serwis ksiegowy — www.ifirma.pl.

Poprzednikiem prawnym Spétki byto utworzone 16.09.1997 r. Przedsiebiorstwo Ustugowo — Handlowe ,POWER MEDIA”
Sp. z 0.0. Uchwata w sprawie przeksztatcenia spétki z ograniczong odpowiedzialno$cig w spotke akcyjng podjeta zostata
w dniu 27 kwietnia 2007 roku. W 2000 r. Spétka rozpoczeta prace nad serwisem ifirma.pl w ramach wspétpracy z
ifirma.pl Sp. z 0.0. oraz zaczeta $wiadczy¢ ustugi programistyczne dla klientéw zagranicznych z uwagi na zatamanie sie
rynku informatycznego w Polsce. Spoétka poszukujac nowych rynkéw zbytu koncentruje sie na rynku
pétnocnoamerykanskim.

W roku 2001 Spétka zapoczatkowata sprzedaz licencji na wiasne produkty, rozpoczeta wspoétprace z amerykanskim
serwisem internetowym Optima Wellenss Center (USA) oraz podjeta specjalizacje w technologiach firmy Apple.
Rok 2002 byt poczatkiem wspétpracy z Apple IMC Polska (SAD sp. z 0.0.).
W roku 2003 spétka Internet Investment Fund S.A. z Krakowa, objeta udziaty poprzednika prawnego Power Media
utworzone w drodze podwyzszenia kapitatu zaktadowego w zamian za aporty w postaci m. in. prawa do domen
internetowych ifirma.pl, ifirma.com.pl oraz autorskich praw majatkowych oraz prawa do wykonywania autorskich praw
zaleznych do oprogramowania komputerowego. Nastgpito przejecie serwisu www.ifirma.pl. Spoétka rozpoczeta
wspotprace z PMG (Norwegia) i Accenture.
Poprzednik prawny Spotki— POWER MEDIA Sp. z 0.0 nabyta w 2004 r. od Internet Investment Fund S.A. 840.000 akcji
imiennych serii A spétki eCenter S.A. w upadtosci z siedzibg w Krakowie. We wrzesniu 2004 r. Spotka Internet
Investment Fund S.A. sprzedata wszystkie posiadane przez siebie udziaty w POWER MEDIA Sp. z 0.0. Wojciechowi
Narczynskiemu i Andrzejowi Parszuto.
W roku 2005 Spodtka nawigzata wspotprace o $wiadczenie ustug z polskimi oddziatami koncernéw dziatajacych we
Wroctawiu, Siemens oraz BenQ (BenQ Mobile Sp. z 0.0.). Jednoczesnie zostata uzupetniona oferta o szkolenia dla
programistéw i informatykéw oraz nastapito pierwsze wdrozenie systemu inStudio w TVN 24. Wojciech Narczynski oraz
Andrzej Parszuto dokonali sprzedazy czesci swoich udziatbw POWER MEDIA Sp. z 0.0. na rzecz Marty Przewtockiej.
Andrzej Parszuto dodatkowo sprzedat cze$¢ posiadanych udziatéw Spoétki na rzecz kluczowych pracownikéw Spotki.
Rok 2006 to:
rozszerzenie $wiadczenia ustug w zakresie outsourcingu kadrowego na terenie catej Polski i rozpoczecie
wspotpracy miedzy innymi z Motorola Sp. z o.0.,
rozpoczecie prowadzenia zaje¢ dla studentéw Uniwersytetu Wroctawskiego przez pracownikéw Spotki,
zapoczatkowanie wspotpracy z One Mile Up (USA),
zakonczenie wspotpracy z BenQ Mobile Sp. z o.0.
W 2006 r. Wojciech Narczynski, Andrzej Parszuto i Agnieszka Koztowska nabyli udziaty POWER MEDIA Sp. z o0.0. od
pracownikéw Spotki.
W roku 2007 Spotka zostata przeksztatcona w Power Media S.A. Rozpoczeto $wiadczenie ustug rekrutacji informatykéw
dla firm zagranicznych (migdzy innymi z Holandii).

W 2007 r. Wojciech Narczynski oraz Andrzej Parszuto dokonali sprzedazy czesci swoich udziatéw
POWER MEDIA Sp. z 0.0. na rzecz Izabeli Bienkowskiej i Joanny Zalewskie;.

Obecnie Spétka zatrudnia ponad 150 os6b.

produkty

Power Media oferuje swoim klientom:
1. Usiugl IT /dedykowane rozwigzania informatyczne:
sprzedaz licencji na wtasne oprogramowanie,
ustugi informatyczne i programistyczne,
szkolenia dla programistéw i informatykdw,
utrzymanie, serwis i wsparcie systeméw informatycznych.

Ten rodzaj dziatalnosci posiada najwiekszy udziat w przychodach Firmy. W 2004 r. stanowit on 94,9% przychodéw
og6tem, w 2005 r. zblizyt sie do 96,6 %, natomiast w 2006 r. zmniejszyt do 88,8%, co byto spowodowane wzrostem
przychodéw z outsourcingu.
Najwiekszg grupg odbiorcéw tego rodzaju ustug sg korporacje miedzynarodowe dziatajace w Polsce m.in.: Apple IMC
Polska (SAD sp. z 0.0.), Siemens.
Realizacja przyktadowych projektéw w tym zakresie polegata na:

- przygotowaniu i testowaniu oprogramowania dla telefonéw komaérkowych,

- przygotowaniu aplikacji stuzacej do obstugi naziemnej samolotéw lotnictwa ogélnego,

- przygotowaniu i wdrozeniu systemu do archiwizacji materiatéw filmowych dla stacji telewizyjnej;



2. Outsourcing i rekrutacja specjalistow IT, zapewniajgce petnag i kompleksowa obstuge kontrahentow:

rekrutacja pracownikéw do dziatow IT,

outsourcing kadrowy.
W procesie selekcji specjalistéw wykorzystywany jest autorski system informatyczny umoZliwiajacy weryfikacje wiedzy
informatycznej i znajomosci jezykéw obcych. Nie mniej waznym elementem jest bezposrednia rozmowa z kandydatem.
Outsourcing i rekrutacja specjalistow IT umozliwia klientom Spotki praktycznie natychmiastowe pozyskanie pracownikow
do realizowanych przedsiewzie¢. Taka strategia zapewnia staly i relatywnie tani dostep do nowych produktéw
informatycznych. Przychody z tej dziatalno$ci osiagnety w 2006 r. 8,2% warto$ci przychodéw ogoétem.

3. Serwis internetowy — www.ifirma.pl

To pionierskie rozwigzanie z zakresu ksiegowosci internetowej. Skierowane jest do matych firm oraz
mikroprzedsiebiorstw dziatajacych w Polsce. Serwis ifirma.pl umozliwia korzystanie z ustug biura rachunkowego. Za
pomoca serwisu wystawia sie wszystkie dokumenty ksiegowe w firmie, a system automatycznie wylicza odpowiednie
wartos$ci podatkéw, generuje obowigzkowe ksiegi i deklaracje. Uzupetnienie systemu stanowi zespdt ekspertow,
z ktérymi mozna sie skontaktowaé telefonicznie, za posrednictwem poczty elektronicznej oraz czatu internetowego.
Abonament na korzystanie z serwisu jest znacznie nizszy niz koszt ustug biura rachunkowego. W poréwnaniu
z klasyczng aplikacjg desktopowa serwis oferuje bezpieczenstwo przechowywania danych i gwarantuje aktualno$¢ przy
dodanej ustudze dostepu do specjalistéw (BOK).

Cechami wyrdzniajacymi ten rodzaj dziatalnosci sg: najwiekszy potencjat wzrostowy oraz unikalny model biznesowy.

W dwobch pierwszych obszarach aktywnosci, Power Media oferuje kompleksowe ustugi zaréwno realizacji, jak
i utrzymywania systemow informatycznych. Spétka specjalizuje sie w aplikacjach internetowych oraz oprogramowaniu
dla systemow telefonii komaérkowej. Gtéwnymi odbiorcami sg duze i $rednie firmy z Polski i zagranicy.

Power Media wigkszo$¢ projektéw informatycznych realizuje na zasadzie tworzenia dedykowanego (unikalnego)
rozwigzania, dostosowanego do indywidualnych potrzeb odbiorcy, co daje klientowi najczesciej wszelkie prawa do
wynikéw prac (kodéw zrédtowych).

Spéika realizuje réwniez projekty o charakterze uniwersalnym, wpasowujace sie do bardziej standardowych potrzeb. Sg,
one dzieki temu skierowane do wiekszej rzeszy klientéw. Systemy tego typu poddaje sie modyfikacjom i dostosowuje do
potrzeb zamawiajgcego.

Power Media posiada w chwili obecnej trzy takie produkty. Majg one byé prezentowane i sprzedawane jako gotowe
rozwigzania. Nalezg do nich:
- inStudio - multimedialne archiwvwum dla telewizji i radia. System przygotowany dla TVN24. Obecnie wdrozony
w TVN24 oraz w Superstaciji;
Pulsar Mailer - specjalistyczne rozwigzanie pozwalajace na obstuge masowej komunikacji za posrednictwem
poczty elektronicznej;
Power Commerce Suite - zaawansowany system handlu internetowego, skierowany do niszy cenowej pomiedzy
darmowymi i bardzo tanimi sklepami internetowymi (0-100 USD) a drogimi rozwigzaniami
(100.000 USD i wigcej). System zostat zoptymalizowany na rynek amerykanski.
Zaréwno Pulsar jak i Power Commerce wymagajg dokonczenia prac programistycznych oraz podjecia dziatan
zwigzanych z komercjalizacjg rozwigzan.

branza i konkurencja rynkowa

Power Media to spdtka z branzy IT. Rynek, na ktérym dziata Spétka znajduje sie w diugoterminowym trendzie
wzrostowym, a jego rozwdj ma charakter stabilny i trwaly. Najwazniejszym czynnikiem, ktory bedzie decydowat
o dynamice tego rynku w najblizszym czasie, jest og6lna sytuacja makroekonomiczna kraju, a zwtaszcza tempo wzrostu
PKB i naktadéw inwestycyjnych w gospodarce.

Struktura rynku IT w Polsce bedzie coraz bardziej podobna do rozwinietych rynkéw Europy Zachodniej tzn. udziat
sprzetu bedzie nadal spadat na rzecz oprogramowania i szeroko rozumianych ustug.

Do sektoréw, w ktérych oczekiwany jest najwiekszy wzrost wydatkéw na informatyke, nalezg przemyst i administracja
publiczna, co jest powigzane z finansowaniem projektéw ze $rodkéw UE. Ze wzgledu na walke konkurencyjng oraz
nieustanny i dynamiczny rozwdj ustug w obszarze telefonii komérkowej, w dalszym ciagu mozna liczy¢ na zwigkszone
wydatki w tym obszarze. Ponadto nadal nie do$¢ rozwinigty jest sektor aplikacji internetowych, co potencjalnie stwarza
duze mozliwosci dla firm IT.

Analiza jakosciowa polskiego rynku informatycznego wskazuje na silng potrzebe wzmocnienia kapitatowego i kadrowego
polskich firm IT. Jest to realizowane m.in. poprzez proces taczenia sie firm. Power Media obrata inny sposéb, jakim jest
pozyskiwanie funduszy na rynku kapitatowym.

Power Media podejmujac i rozwijajac swa dziatalno$¢ rozpoznawaty réwniez dziatania prowadzone przez potencjalnych
konkurentéw. Dotychczasowy rozwéj Spdtki nastepowat jednak w sposéb organiczny i cho¢ jego wynikiem z pewnoscig,
jest systematyczne umacnianie pozycji konkurencyjnej, to w chwili obecnej nie mozna w sposéb wiarygodny i obiektywny
w oparciu o odpowiednie statystyki okresli¢ jej pozycji rynkowej. Dostepne raporty o rynku IT w Polsce nie sg na tyle



szczeg6towe i nie odnosza sie wprost do dziatalnosci Power Media, by na ich podstawie mozna byto nakresli¢ jej pozycje
konkurencyjna.

Power Media konkuruje w sektorze:

ustug IT/dedykowanych rozwigzan informatycznych;
Ustugi o podobnym charakterze wchodza w zakres dziatalnos$ci bardzo licznej grupy spétek z branzy IT, w tym réwniez
firm notowanych na GPW. Gtéwng cecha ustug tego rodzaju jest wysoki stopien specjalizacji oraz specjalistyczny
charakter przedsiewzie¢, a cechag wspoding sa zazwyczaj stosowane technologie;

outsourcing i rekrutacja specjalistow IT;
To uzupetnienie ww ustug IT. Unikalny proces rekrutacji prowadzonej na wlasne potrzeby Spétki, zyskat duze uznanie
odbiorcéw dzieki wysokiej jakosci i wydajno$ci tego procesu oraz krétkiemu czasowi wyszukiwania kandydatéw.
Klientami dziatu HR sg korporacje dziatajgce na polskim rynku.
Przewaga konkurencyjna w prowadzeniu rekrutacji w stosunku do firm HR polega na umiejetnej weryfikacji kompetencji
i wiedzy przysztych pracownikéw przez specjalistow Spoétki oraz pozwala na sprawne dopasowane kandydatéw do
projektéw i potrzeb klientéw.
Outsourcing nalezy do jednej z najszybciej rozwijajacych sie dziedzin gospodarki. Wedtug Economic World Summit
w Stanach Zjednoczonych i Europie Zachodniej firmy najczesciej decydujq sie na outsourcing funkcji IT (30 proc.), kadr
(16 proc.), dystrybucji i logistyki (14 proc.) oraz ksiegowosci i finanséw (11 proc.). Czynnikiem najsilniej stymulujacym
wzrost znaczenia takich rozwigzan jest Internet.
Power Media $wiadczy ustugi w zakresie HR od 2006 roku. Stanowig one dopetnienie ustug zwigzanych z realizacjg
i utrzymaniem systemoéw informatycznych. Nie stanowig one obecnie znaczacej pozycji w przychodach Spéiki i nie jest
znana réwniez jej pozycja konkurencyjna. Konkurencje w tym obszarze stanowig zar6wno wyspecjalizowane firmy HR,
jak i podmioty prowadzace podobng dziatalno$é. Spétka zamierza umacniaé swojg pozycje dzieki stosowanym
unikalnym rozwigzaniom w tym zakresie;

serwis internetowy — www.ifirma.pl;
Klientami serwisu internetowego ifirma.pl sg podmioty z sektora mikroprzedsigbiorstw dziatajgce na rynku krajowym.
Serwis jest alternatywnym sposobem prowadzenia ksiggowosci przez biuro rachunkowe lub korzystania z aplikacji
desktopowych. Podobnie jak bankowo$¢ internetowa dla klientéw bankéw, charakteryzuje sie konkurencyjnag ceng,
szybkim dostepem do informacji z dowolnego miejsca, a tym samym wygoda dziatania w prowadzeniu ksiggowosci dla
matego biznesu. Rynek dziatania serwisu obejmuje wszystkie podmioty gospodarcze rozliczajace sie na podstawie
ksiegi przychodéw i rozchodéw. Konkurencyjnym serwisem ksiegowosci internetowej jest faktura.pl.

Power Media ma na rynku ustug z zakresu ksiegowosci internetowej kilkku konkurentéw, jednak zaréwno zakres oferty,
forma ustugi jak i brak miarodajnych danych dotyczacych obstugiwanych grup i liczby klientéw nie pozwalajg na
dokonanie analizy poréwnawczej.

Firma, ktéra ma na tym rynku prawdopodobnie najwiekszg grupe klientéw jest ComArch Internet Ventures SA, nalezaca
do grupy ComArch. Z ustug ASP oferowanych pod nazwg handlowg CASPER (ComArch Application Sendce ProvidER)
korzystajg zaréwno przedsiebiorstwa, jak i biura rachunkowe. Na rynku tym liczy sie réwniez obecno$¢ firmy
Ernst & Young.

Rynek dziatalnosci Power Media (w ujeciu instytucjonalnym) obrazujg trzy podstawowe grupy klientéw:

klienci korporacyjni dziatajacy w Polsce;
Ze wzgledu na charakter projektéw informatycznych odbiorcy ci wykazujg duze zapotrzebowanie na zwiekszenie
zaangazowania dziatébw IT (intensyfikacji dziatan) na etapach tworzenia i uruchamiania nowych systeméw
informatycznych. Zapotrzebowanie to wynika z harmonogramoéw realizowanych przedsiewzigé i jest raczej okresowe, co
nie wigze sie ze wzrostem zatrudnienia po stronie tych firm, lecz z powierzaniem tych ustug/realizacji Spéice.
Pracownicy Power Media uczestnicza w takich projektach realizowanych w siedzibie klientéw. Sg to najczesciej firmy
telekomunikacyjne oraz krajowe instytucje finansowe. Power Media $wiadczy dla nich ustugi z zakresu ustug IT, jak
réwniez outsourcingu i rekrutacji specjalistow IT;

mate i $rednie przedsigbiorstwa z Europy (w tym réwniez z Polski) i USA;
Potrzebujg najczesciej adekwatnych do swoich ustug, konkretnych systeméw informatycznych. Z reguty sg to klienci
spoza branzy informatycznej, dlatego czesto charakteryzujq ich niedobory kadrowe i kompetencyjne w dziatach IT. Ze
wzgledu na redukcje kosztéw poszukujg ustugodawcéw na catym S$wiecie. Przewazajg wsrdd nich odbiorcy z USA
i Europy Zachodniej, szczego6lnie w zakresie ustug IT i dedykowanych rozwigzan informatycznych. Coraz czesciej
dotaczajg do nich firmy z Polski;

mikrofirmy dziatajace w Polsce;
Sa to mate firmy krajowe oraz osoby samodzielnie prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza (samozatrudnienie). To gtéwnie
klienci ifirma.pl.

W | péiroczu 2007 r. cato$é przychoddéw Spétki pochodzita z rynku krajowego. Segmenty rynku, na ktérych dziata Spétka
charakteryzujg sie  wysokg konkurencyjnoscig. Mozna méwi¢ o nasilajacej sie konkurencji zaréwno ze strony polskich,
jak i zagranicznych przedsiebiorstw informatycznych oraz o ruchach o charakterze konsolidacyjnym. W strukturze
sprzedazy nie wystepuje zaden dominujacy odbiorca ustug i rozwigzan Spotki — dobrze zdywersyfikowany portfel
klientéw (na dzien 30.06.2007 r. odbiorcami byto okoto 600 firm). Oprogramowanie Spdtki trafia giéwnie do matych i
$rednich przedsiebiorstw. Szacuje sie, Zze rynek oprogramowania dla tej grupy odbiorcbw moze rozwijaé sie w
najblizszych latach w tempie przekraczajacym 10% rocznie.



strategia

Spoétka w strategii dalszego rozwoju bedzie sie koncentrowaé przede wszystkim na rozwoju projektu www.ifirma.pl.
Serwis ten charakteryzuje sie systematycznym wzrostem liczby klientéw. Przychody projektu w latach 2004-2006
wzrosty prawie 3-krotnie. Ma on funkcjonowaé jako serwis internetowy przeznaczony nie tylko dla przedsigbiorcéw, ale
takze dla wszystkich podatnikéw. Spétka zamierza to osiggna¢ poprzez:

wzmocnienie wizerunku i rozpoznawalnosci marki,

zbudowanie call center oraz infrastruktury informatycznej zwigkszajacej funkcjonalnos¢ serwisu i zwiekszenie
skali dziatania,

wspotprace z podmiotami i organizacjami zrzeszajacymi podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza,
wygenerowanie modutu sprzedazy towar6w i ustug dla uzytkownik6w serwisu,

nawigzanie wspétpracy z partnerami oferujgcymi ustugi i produkty dla sektora MSP,

uczestniczenie w projektach i przetargach na przedsiewziecia zwigzane z e-podatkami.

Spétka zamierza réwniez umacniaé, rozwija¢ i udoskonala¢ pozostate prowadzone dotychczas projekty biznesowe.
W zakresie ustug IT i dedykowanych rozwigzan informatycznych Spétka zamierza:

powigksza¢ baze stale wspétpracujacych klientéw,

kontynuowac¢ rozwéj wspétpracy z dotychczasowymi kontrahentami,

powigksza¢ baze klientéw o odbiorcéw z obszaru UE i USA z sektora MSP,

tworzy¢ gotowe rozwigzania softwarowe przeznaczone dla klientéw korporacyjnych.

W zakresie ustug outsourcingu i rekrutacji specjalistow IT Spotka bedzie:
pozyskiwa¢ nowych klientéw z panstw UE i Polski,
rozwija¢ wspotprace z dotychczasowymi odbiorcami,
rozwija¢ wspotprace z uczelniami wyzszymi (pozyskiwanie kandydatéw do pracy).

W zakresie przedsiewzie¢ internetowych zamierza:
przygotowywac i uruchamia¢ serwisy internetowe o wysokim potencjale komercyjnym oraz niskich kosztach
funkcjonowania, przeznaczone na rynek polski i globalny.

program motywacyjny

Na podstawie Uchwaly NWZ Spétki z dnia 15 czerwca 2007 r. wprowadzono w Spoéice program motywacyjny dla
cztonkéw Zarzadu oraz kluczowych pracownikéw Spoétki. W celu realizacji programu warunkowo podwyzszono kapitat
zaktadowy Spotki w drodze emisji akcji serii D. Prawo objecia akcji serii D bedzie przystugiwato posiadaczom warrantéw
subskrypcyjnych serii A, B i C. Do 90.000 warrantéw subskrypcyjnych serii od A - C objetych bedzie przez osoby
uczestniczace w programie po spetnieniu okreslonych kryteriow (lojalno$ciowego - poprzez pozostawanie w stosunku
zatrudnienia, jakosciowego oraz uznaniowego — wedtug uznania RN). Warranty emitowane sa nieodptatnie, bez wartosci
nominalnej i ceny emisyjnej. Moga by¢ wykonane do dnia 31 grudnia 2011 r. poprzez realizacje prawa do objecia 90.000
akcji serii D (jeden warrant uprawnia do objecia jednej akcji serii D).

akcjonariat

Na podstawie Prospektu do obrotu gietdowego wprowadzanych jest facznie nie wiecej niz 3.900.000 akcji Spoétki w tym:
2.500.000 akcji zwyktych na okaziciela Serii B o wartosci nominalnej 0,1 PLN kazda,
nie wigcej niz 1.400.00 akcji zwyktych na okaziciela Serii C o wartosci nominalnej 0,1 PLN kazda.

Na podstawie Prospektu oferowanych jest 1.400.000 akcji serii C o wartosci nominalnej 0,1 PLN kazda i tacznej wartosci
nominalnej 140.000 PLN. Cena akcji zostata ustalona na 5 PLN.

Kapitat zaktadowy Spétki wynosi 500.000 PLN i dzieli sie na:
2.500.000 akcji imiennych serii A uprzywilejowanych o wartosci nominalnej 0,1 PLN kazda, uprzywilejowanych
w ten sposdb, iz na jedng akcje przypadajg dwa gtosy na Walnym Zgromadzeniu,
2.500.000 akcji zwyktych na okaziciela serii B o warto$ci nominalnej 0,1PLN kazda.

Akcjonariat spotki bez uwzglednienia emisji nowych akcji (seria C) prezentuje ponizsza tabela.



Tabela 3. Struktura akcjonariatu Spétki wg stanu na dzien zatwierdzenia Prospektu.

Wyszczegdlnienie Posiaéjar_l_e Akcje Po_siadar_l_e % ud_ziaI!J w og_f’)lnej % l_sziaIu w ogdlnej
erii A Akcje Serii B liczbie Akciji liczbie gtoséw na WZA
Wojciech Narczynhski 875 000 825 000 34% 34,3%
Andrzej Parszuto 875 000 825 000 34% 34,3%
Marta Przewtocka 500 000 500 000 20% 20%
Agnieszka Koztowska 125 000 125 000 5% 5%
Jacek Kaczmarek 75 000 75 000 3% 3%
Izabela Bierkowska 50 000 50 000 2% 2%
Joanna Zalewska 0 100 000 2% 1,4%
Razem 2 500 000 2 500 000 100% 100%

Zrédfo: Prospekt emisyjny

rozwodnienie

Wielko$¢ i wartos¢ procentowg rozwodnienia spowodowanego ofertg akcji serii C prezentuje ponizsza tabela (przy
zatozeniu zbycia wszystkich oferowanych akcji).

Tabela 4. Struktura akcjonariatu po emisji akcji serii C

Wyszczegolnienie Aio_siadar}_e Po_siadar_l_e Akgje Serii C * ,% l_Jd_ziaI!J W _% l_sziaIu w 0golnej
cje Serii A | Akcje Serii B 0golnej liczbie Akcji | liczbie gtoséw na WZA

Wojciech Narczynhski 875 000 825 000 0 26,56% 28,93%
Andrzej Parszuto 875 000 825 000 0 26,56% 28,93%
Marta Przewtocka 500 000 500 000 0 15,63% 16,85%
Agnieszka Koztowska 125 000 125 000 0 3,91% 4,21%
Jacek Kaczmarek 75 000 75 000 0 2,34% 2,53%
Izabela Bienkowska 50 000 50 000 0 1,56% 1,69%
Joanna Zalewska 0 100 000 0 1,56% 1,12%

Pozostali akcjonariusze 0 0 1 400 000 21,88% 15,73%
Razem 2 500 000 2 500 000 1 400 000 100% 100%

Zrédfo: Prospekt emisyjny, * przy zafoZeniu, ze zostang objete wszystkie akcje i akcji nie obejmg dotychczasowi akcjonariusze

umowa lock-up”

W dniu 24 sierpnia 2007 roku wszyscy dotychczasowi akcjonariusze Spotki zawarli umowe (aneksowang w dniu
23 listopada 2007 r.) dotyczacq czasowego wytaczenia zbywalnosci akcji Spotki z Biurem Maklerskim Banku Inicjatyw-
Spoteczno Ekonomicznych (obecnie Biuro Maklerskie Banku DnB NORD Polska S.A.). Na mocy powyzszych umoéw
kazdy z akcjonariuszy zobowigzat sie do niezbywania posiadanych przez siebie wszystkich akcji serii A i serii B.
Wytaczenie prawa zbycia akcji obowigzuje przez okres 12 miesiecy, liczac od dnia pierwszego notowania akcji Spétki na
GPW.



Datg sporzadzenia raportu jest dzien 25 lutego 2008 roku.

Powyzszy raport adresowany jest do nieograniczonego kregu odbiorcéw. Zostat sporzadzony na potrzeby Klientéw BM DnB NORD
oraz innych oséb zainteresowanych.

Raport nie stanowi rekomendacji w mys$l Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dn. 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.

Biuro Maklerskie Banku DnB NORD Polska S.A. jest wyodrebniong organizacyjnie i finansowo jednostka Banku DnB NORD
Polska S.A. Organem sprawujacym nadzér nad dziatalno$cig BM Banku DnB NORD Polska S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Niniejsze opracowanie zostalo sporzadzone z najlepsza wiedzg os6b uczestniczacych w jego sporzadzeniu, dochowaniem nalezytej
starannos$ci, oraz rzetelnosci przez osoby uczestniczace w jego sporzadzeniu.

Niniejsze opracowanie stanowi projekcje zachowania instrumentéw finansowych w okresie obowigzywania raportu. Raport nie stanowi
jakiejkolwiek gwarancji, ze dana strategia, czy projekcja cenowa jest wiasciwa dla konkretnego inwestora. Korzystajac z opracowania
nie nalezy rezygnowa¢ z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych niz przedstawione czynnikéw ryzyka. BM Banku
DnB NORD Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu, ani za szkody
poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych.

Zgodnie z naszg wiedzg, pomiedzy BM Banku DnB NORD Polska S.A. oraz osobami sporzadzajacym niniejsze opracowanie, lub ich
osobami bliskimi, a emitentem nie wystepujg jakiekolwiek powigzania, o ktérych mowa w 89 i 10 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z
19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub
wystawcow.

Wynagrodzenie 0s6b uczestniczacych w sporzadzaniu niniejszego raportu nie jest zalezne od wynikéw finansowych transakciji
z zakresu bankowosci inwestycyjnej BM Banku DnB NORD Polska S.A. dotyczacych instrumentéw finansowych, ktérych niniejsze
opracowanie dotyczy.

Osoby uczestniczace w sporzadzaniu niniejszego raportu nie posiadajg informacji o wystapieniu sytuacji, o ktérych mowa w 8§10
pkt.1 pp. 8 i 9 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacije
dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

Inwestycja w akcje jest obarczona wieloma czynnikami ryzyka np. miedzy innymi z sytuacjqa makroekonomiczng kraju
i miedzynarodowa, okreslonym stanem prawnym i mozliwoscig jego zmian, a takze tendencjami zachodzacymi w innych segmentach
rynku finansowego (m. im. rynki walutowe, stopy procentowe) czy towarowego. W praktyce, precyzyjna prognoza wptywu tych ryzyk na
ksztaltowanie sie kursu akcji i jego wyeliminowanie jest niemozliwe, co nalezy bra¢ pod uwage przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych.

Przy sporzadzaniu niniejszego raportu Biuro Maklerskie Banku DnB NORD Polska S.A korzystato z nastepujacych zrédet informaciji:
raporty biezace i okresowe Power Media S.A, artykuly prasowe (gtéwnie z Pulsu Biznesu i Gazety Gieldy Parkiet), informacje
zamieszczone na stronach www firm, o ktérych mowa w analizie. Nie ma petnej gwarancji, ze wszystkie informacje sg kompletne i
doktadne.

Wyijasnienia dotyczace stosowanej w raporcie terminologii fachowej, zestawienie rekomendacji Biura Maklerskiego Banku DnB NORD
Polska S.A. wydanych w ciagu ostatnich 6 miesiecy oraz wskazanie silnych i stabych stron zastosowanych w raporcie metod wyceny
znajduja sie na stronie internetowej: www.bmdnbnord.pl

Raport zostat przekazany do emitenta instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem raportu.



