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K2 Internet jestwi o d fg ic @na golskim rynku reklamy cyfrowgj kt é6r a o
intensywnie rozwija ustuge chmury obli
Uwazamy, ze Grupa K2 Dbedzie benefeklanyen

internetowej w Polsce, ale przede wszystkim popularyzacji technologii chmury
obliczeniowej. Dz i e k i dal szemu dynamicznemu
oczekujemy 201&€ 01 8 p CAGR EBITDA 57% oraz
segmentach sacujemy wzrost zorm. EBITDA 46% i 31% w latach 2018017p do
odpowiednio PLN 8.2m i PLN 10.7m przy
do PLN 2.4m w 2016p i PLN 3.9m w 2017p. Na naszych prognozach K2 Intert
wyceniane | est znora. EVIEBIGEANS.8K 45x ma lata 2016017p,
odpowiednio z 39% i 51% dyskontesio s p 6t ek por ownywal nyc
pozycj.i got owkowej , zgodnie z rekomend
w 2016p co implikuje DY 5.1%9W oparci u o wycene DCF
wyznaz amy 12 m cene dK2 tnerhebne poziamie LNR2R.2. | i
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Wi odgca agencj a i rk2limearnatkotwiodgdaa & Polace iReraktpwaae .
agencja marketingowa oferujgca klientom kompleksowg obstuge w zakresie
wykorzystania internetu i nowych mediéw do celéw reklamowych. Wedtug szacunkéw
PwC rynek reklamy internetowej w Polsce bedzie sie dynamicznie rozwijat i w 2018r.
przewyzszy wartosciowo wydatki na reklame telewizyjng, a grupa K2 powinna by¢
jednym z beneficjentow tego trendu.

Oktawave-ogromnyp ot enc j at Oltawavh dmiadezyg ustugi z zakresu chmury
obliczeniowej w formule Infrastructure-as-a-Service (laaS) od 2013r. w oparciu o
autorskie rozwigzania. W ciggu zaledwie 2 lat spétka pozyskata ponad 1 000 klientéw i
zwiekszyta przychody z PLN 1.3m w 2013r. do PLN 8m w 2015r. Z uwagi na postepujacy
trend wirtualizacji przez przedsiebiorstwa wtasnych obszaréw IT firma IDC szacuje, ze
polski rynek chmury publicznej bedzie rést w tempie sredniorocznym 29% do PLN 1.4mld
w 2019r., co powinno pozwoli¢ Oktawave na utrzymanie obecnego tempa rozwoju.

Szacujemy CAGR EBITDA w latach 208 na 57%Z uwagi na dynamiczny wzrost
segmentu infrastrukturalnego oraz dalszy rozwdj rynku reklamy internetowej w Polsce
oczekujemy konsekwentnego wzrostu przychodéw K2 o do PLN 100.6m w 2016p, PLN
111.2m w 2017p i PLN 118.6m w 2018p. Jednoczesnie dzieki efektowi skali szacujemy
wzrost 46% r/r znorm. EBITDA do PLN 8.2m w 2016p, PLN 10.7m w 2017p i PLN 13.3m w
2018p przy znorm. zysku netto odpowiednio PLN 2.4m, PLN 3.9m i PLN 6.4m.

Wycena.Wyceniamy K2 Internet przy wykorzystaniu 2 metod: 1) DCF na PLN 60.9m lub
24.5 na akcje oraz 2) metodg poréwnawcza na PLN 27.9/akcje. Przypisujgc rowne wagi
obydwu metodom wyznaczamy 12m cene docelowg na 29.2 PLN/akcje.

Tabela 1. K2 I nternet Prognozy finansc
2014 2015 2016p 2017p 2018p
Przychody 79.3 87.6 100.6 111.2 118.6
Znorm. EBITDA (PLNm) 5.7 5.6 8.2 10.7 13.3
Znorm. Zysk netto 1.5 11 2.4 3.9 6.4
Znorm. P/E (x) 33.1 43.0 20.1 12.6 7.7
Znorm. EV/ EBITDA (x) 8.4 8.5 5.8 4.5 3.6
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12m cena docelowa (PLN) 29.2
Cena akcji (PLN) 19.7
Min (52W) 10.0 z
Max (52W) 19.8
Liczba akcji (m) 2.5
Kapitalizacja (PLNm) 48.9
Dtug netto 2015 (PLNm) 123y
EV (PLNm) 47.7
$redni obrét 3M (PLNK) 418 O
0 ¢
Janusz Zebrowski 16.3%
Ipopema 30 FIZAN 10.0%
OPOKA TFI 7.8%
Bozena i Andrzej Kosiriscy 7.5% | ¢
Michat Lach 6.6% s k
Pozostali 51.9%
W (

Grupa K2 dziata na rynku reklamy internetowej,
skupiajac swojg dziatalno$¢ na nastepujacych

gtéwnych obszarach: (1) komunikacji
marketingowej w ramach najwiekszej polskiej
agencji  interaktywnej, (2)  planowania

obecnosci w mediach online i offline. W jej
sktad wchodzi takze spétka Fabrity z sektora IT
oferujgca rozwigzania wspierajagce procesy
biznesowe oraz dynamicznie rozwijajaca sie
spotka Oktawave z sektora Cloud Computing
(chmury obliczeniowej). Grupa $wiadczy swoje
ustugi przede wszystkim na terytorium Polski.
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Wszystkie ceny aktualizowane sg na koniec sesji gietdowej z dnia 31.03.2016 chyba, ze jest to inaczej okreslone. Ceny pochodzg z lokalnych gietd za posrednictwem serwiséw
Reutera, Bloomberga oraz innych dostawcéw. Zrédtem danych jest Vestor DM oraz opisywane firmy. Vestor DM wspétpracuje oraz stara sie prowadzi¢ swoja dziatalnos¢ ze
spotkami uwzglednionymi w jego raportach z badan. Dlatego tez inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze w firmie moze zachodzi¢ konflikt interesow, co mogtyby wptynaé na
obiektywnos¢ niniejszego raportu. Inwestorzy powinni bra¢ ten raport pod uwage jedynie jako jeden z czynnikdéw przy podejmowaniu swoich decyzji inwestycyjnych
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K2 Internet: Prognozy finansowe

Dane w PLN m o ile nie podano inaczej

Rachunek zyskow i str a20l13 2014 2015 2016p 2017p 2018p Podstawowe dane
Przychody ze sprzedazyb59.6 79.3 87.6 100.6 1112 118.6 Cena akcji (PLN) 19.7
Koszty sprzedazy -50.3 -69.2 -78.7 -88.4 -96.4 -100.1 Min (52 tyg.) 10.0
Zysk brutto ze sprzedaz93 10.1 8.9 12.3 14.8 18.5 Max (52 tyg.) 19.8
EBITDA 25 39 6.2 89 114 14.0 Kapitalizacja (PLN m) 489
Znorm. EBITDA 34 57 5.6 8.2 10.7 133 Dtug netto (PLN m) -1.2
Amortyzacja 3.7 3.4 4.2 5.1 5.8 5.3 Warto$¢ przedsiebiorstwa (PLN m) 47.7
EBIT -1.2 0.4 2.0 3.8 55 8.7 Ws kazni ki wyce206 2016p 2017p 2018p
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -0.9 -1.8 0.6 0.7 0.7 0.7 Znorm. P/E (x) 43.0 20.1 12.6 7.7
Przychody finansowe netto -0.4 6.0 0.1 0.0 0.0 0.1 EV/Znorm. EBITDA (x) 8.5 5.8 45 36
Zysk przed opodatkowaniem -1.7 6.5 21 3.8 5.6 8.7 EV/Sprzedaz (x) 0.5 0.5 04 04
Podatek dochodowy 0.5 -1.7 -0.6 -0.8 -1.2 -1.8 P/BV (x) 1.8 1.7 1.6 14
Zysk netto -1.2 4.8 1.6 3.0 44 6.9 Stopa FCF (%) 7.7% 8.4% 14.4% 17.8%
Znorm. zysk netto -04 15 1.1 24 3.9 6.4 DY (%) z zysku za rok 5.1% 3.0% 4.5% 7.1%
Bilans 2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p
Rzeczowe aktywa trwate 6.7 6.1 53 7.6 8.0 8.6 Na akcj e 2015 2016p 2017p 2018p
Wartosci niematerialne i prawne 7.5 10.1 9.6 8.1 6.7 5.7 Liczba akcji ($rednia, min) 2.5 2.5 2.5 2.5
Wartos¢ firmy 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 Znorm. zysk na akcje (PLN) 0.5 1.0 1.6 2.6
Inne aktywa trwate 8.3 45 4.8 4.8 4.8 4.8 BPS (PLN) 111 113 124 143
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 2.6 5.2 3.9 24 43 7.5 DPS (PLN) z zysku za rok 1.0 0.6 0.9 14
Naleznosci handlowe 20.0 25.0 26.3 28.6 31.0 32.7 FCF na akcje (PLN) 1.5 1.6 2.8 3.5
Zapasy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Segmenty (PLN m) 2015 2016p 2017p 2018p
Inne aktywa obrotowe 16 1.7 15 23 25 2.7 Przychody 87.6 100.6 1112 118.6
Aktywa razem 478 539 525 55.1 58.6 63.1 mediowy 33.0 38.0 418 439
Dtug krotkoterminowy 6.3 4.5 2.0 0.5 0.0 0.0 agencyjny 38.8 427 46.1 493
Zobowigzania handlowe 6.7 6.3 7.5 8.1 8.8 9.2 infrastrukturalny 11.0 15.8 19.4 21.6
Inne zobowigzania krétkoterminowe 5.9 9.2 9.7 114 115 114 rozwigzan IT 8.3 8.5 8.9 9.4
Dtug dfugoterminowy 1.2 0.6 0.7 0.7 0.7 0.0 wylgczenia -3.6 -4.3 -5.0 -5.6
Inne zobowigzania dtugoterminowe 0.0 0.0 0.0 03 03 03 Prognoza Znorm. EBITDA (2015-18p, PLN m)
Kapitaty wtasne 23.6 28.4 275 28.0 309 35.6
Udziaty mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 15 13.3
Pasywa 478 53.9 525 55.1 58.6 63.1 12 107 o=
Diug netto 5.0 0.0 -1.2 -1.2 3.7 7.5 . 8.2 0.0~ ., s
Przeptywy pieniezne 2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p 5.6 —0:0- 53
Zysk brutto 1.7 6.5 2.1 338 5.6 8.7 S a8 —
Podatek dochodowy 05 17 0.6 0.8 12 18 314y 25 28 311
Amortyzacja 1.1 14 26 37 3.4 42 o | IS 19 23 24
Zmiany w kapitale obrotowym 2.8 53 -0.1 2.0 1.6 14 2015 2016p 2017p 2018p
Inne zmiany niepienigzne 1.4 93 2.2 0.1 0.8 -1.6 = mediowy agencyjny infrastrukturalny ™ rozwigzan IT
Przeptywy z dziatalno$cd2 ope23acyj 6] 85 8.7 10.8
Naktady na $r. trwate i inne aktywa -3.8 -6.4 -2.5 -6.0 -4.8 -4.8 Analiza scenariuszowa: zysk netto (PLN m)
Inne przeptywy inwestycyjne 0.7 104 1.2 0.0 0.0 0.0
Przeptywy z dziatalno$cdl i nwakOstyc¥y3 nej-60 48 48 10 79
Zmiany netto zadtuzenia 0.0 -1.9 -2.0 -1.5 -0.5 -0.7 6.4
Odsetki zaptacone 1.9 1.8 02 0.0 0.0 0.0 s A7 .o 40
Dywidendy 0.0 0.0 25 25 -15 22 27 24 14 23
Przeptywy z dziatalnos$clO fi nahsowed 40 20 29 J
Zmi ana got 6wki 1.0 2.6 -13 -15 19 3.1 0 T T 1
Ws kazniki 2013 2014 2015  2016p  2017p  2018p 2016p 2017p 2018p

- M Optymistyczny ™ Bazowy " Pesymistyczny
Wzrost przychoddw (%) 9% 33% 10% 15% 10% 7%
Wzrost znorm. EBITDA (%) n.a. 66% -1% 46% 31% 24% Analiza scenariuszowa: Cena docelowa
Wzrost zysku netto (%) n.a. n.a. -67% 89% 49% 57% 20
Mar z e 35
Brutto 15.5% 12.7% 10.2% 12.2% 13.3% 15.6% 30
EBITDA znorm. 5.7% 7.2% 6.4% 8.1% 9.6% 11.2% 25
EBIT -2.0% 0.6% 23% 3.7% 5.0% 7.3% 20 e
Zysku netto -2.0% 6.1% 1.8% 2.9% 4.0% 5.8% 15 Konserwatywny: puy 18-"
Dzwignia i stopy zwrotu 10
Dtug netto/EBITDA (x) 2.0 0.0 -0.2 -0.1 -0.3 -0.5 5 -+
Wskaznik ptynnosci biezacej (x) 13 16 1.7 1.7 19 2.1 kwi 15 lip15 paz15 sty16 kwil6 lip16 pazl6 stv17
Cykl konwersji gotéwki (dni) 742 815 73.7 704 68.3 67.2 Nadchodzgce wydarzeni a
ROA (%) -0.9% 2.9% 2.1% 4.5% 6.8% 10.5% Skonsolidowany raport kwartalny za 1Q16 — 16 maja 2016 r.
ROIC (%) -1.0% 6.1% 4.1% 11.6% 16.9% 25.5% Skonsolidowany raport pétroczny za 1H16 —31 sierpnia 2016 r.
ROE (%) -1.7% 5.7% 4.1% 8.8% 13.2% 19.2% Skonsolidowany raport kwartalny za 3Q16 — 14 listopada 2016 r.
%NF RUO2Y 51 yS &Ll 0O1AZ all OdzylA +S&ai2N) 5a
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Podsumowanie inwestycyjne

Grupa K2 nalezy do naj wi ek poskint rbmkupre:kldmyiinteme’xowej.ddergyﬂkbﬁaﬁay ch

Grupa K2 powstata w 1997 roku i od poczatku swojego istnienia skupiata sie na innowacyjnym
podejsciu do marketingu interaktywnego. Gtéwnym celem firmy jest wsparcie swoich klientéw w
roznych obszarach zwigzanych z ich obecnoscig przede wszystkim w Internecie, ale tez i innych
mediach. Model biznesowy oparty jest o cztery segmenty: (1) wiodgcg na polskim rynku agencje
interaktywna K2, (2) segment mediowy oferujacy planowanie i zakup wszystkich kanatéw mediowych,
(3) segment rozwigzan IT oferujgcy kompleksowe wsparcie w zakresie tworzenia oprogramowania dla
biznesu a takze (4) segment infrastrukturalny, gdzie na bazie doswiadczen zwigzanych z hostingiem
zarzgdzanym od 2013 r. Grupa dynamicznie rozwija ustugi w modelu chmury obliczeniowej poprzez
spotke Oktawave. W spétkach Grupy pracuje ok. 350 specjalistow z obszarow marketingu, reklamy,
informatyki i nowych technologii.

Lider z unikalnymi kompetencjami w zakresie marketingu imternecie Wedtug raportu portalu
interaktywnie.com agencja K2 jest najwiekszg pod wzgledem przychoddw na polskim rynku agencja
interaktywna. Grupa K2 jako jedyna na rynku posiada faktycznie zintegrowana oferte w obrebie
gtéwnych kompetencji marketingu interaktywnego tj. technologii, strategii, kreacji, produkcji oraz
mediow. Grupie udato sie zbudowac wieloletnie relacje z takimi klientami jak PZU, IKEA, PKO BP,
Volkswagen, Heineken, Sanofi, Carrefour czy PKN ORLEN, a o jej wiodgcej pozycji na rynku Swiadczg
liczne nagrody branzowe, jak 3 nagrody EFFIE zdobyte w 2015r. czy wyrdznienie na festiwalu Cannes
Lions we Francji dla projektu ‘Smutny Autobus’ zrealizowanego dla MSWiA.

Oktawave- sprawdzony koncept o ogromnym potencjal®©ktawave to powstata w 2008 roku spotka,
ktéra od 2013r. w oparciu o autorskie rozwigzania swiadczy ustugi z zakresu tzw. cloud computingu.
Oktawave oferuje swoje ustugi w oparciu o model Infrastructure-as-a-Service (laaS) polegajacy na
udostepnianiu klientom na zgdanie zasobéw wiasnego centrum danych i pobieraniu optat za
wykorzystang moc obliczeniowa. Oktawave jest liderem pod katem szybkosci na rynku chmur
publicznych i posiada dopracowany mechanizm autoskalera, na biezgco dostosowujacy przypisane
klientowi zasoby do zapotrzebowania. W kontekscie polskich klientow przewagg Oktawave jest
umiejscowienie centrum danych w Polsce i lokalny zespdt sprzedazy i Premium Support. Jakosé
rozwigzan technologicznych Oktawave zostata poparta licznymi wyrdznieniami jak np. drugie miejsce
w zorganizowanym w Istambule konkursie Global Webit Startup Challenge. Z ustug Oktawave korzysta
ponad 1000 klientéw, a posréd nich np. pracuj.pl, TUI, Digital Avenue i morele.net. W ciggu ostatnich 2
lat dziatalnosci spdtce udato sie zwiekszy¢ skale przychodéw z PLN 1.3m w 2013r. do PLN 8m 2015r.
(wzrost 100% r/r). Oktawave osiggnat prog rentownosci EBITDA w 1Q15 a wedtug naszych szacunkow
na poziomie zysku EBIT w 4Q15.

Globalny trend przenoszenia dzit al no $ c i mar ket i ngowe | Wlostatnicn t{ eLdNd edtau 2KIrSz y s

latach zaréwno w ujeciu globalnym jak i na rynku polskim mozna zaobserwowaé coraz wieksza
migracje dziatan marketingowych i reklamowych z klasycznych mediow (TV, radio, gazety) na rzecz
marketingu internetowego. Przyktadowo w USA PwC przewiduje, ze w 2019 roku wydatki na reklame
w internecie stanowi¢ beda 36% budzetéw reklamowych w poréwnaniu do 28% obecnie. Zwigzane jest
to z jednej strony coraz powszechniejszym dostepem do internetu oraz urzadzen mobilnych, a z
drugiej strony mozliwoscig efektywniejszego kierowania budzetow reklamowych do docelowej grupy
klientéw. Wedtug szacunkédw PwC w Polsce do 2018r. wydatki na reklame w internecie przewyziszg
wydatki na reklame telewizyjng. CAGR dla polskiego rynku reklamy online do 2018r. szacowany jest na
10% i jest zblizony do tempa obserwowanego w ostatnich 3 latach.

Cloud computing jednym z najbardziej perspektywicznychrird 6 w § w h. aMediug/\Wikibon w
ostatnich dwdch latach (2013-2015) wartosé rynku cloud computingu wzrosta z USD 39mlid do USD
80mld. Rozwdj rozwigzan chmurowych jest determinowany przez poszukiwanie przez
przedsiebiorstwa sposobdw na ograniczenia rosngcych kosztéw IT. Z badania przeprowadzonego w
2011 roku przez IDC wynika, ze oszczednosci zwigzane z uzytkowaniem chmury wynoszg $rednio 10-
20% ogotu dotychczasowych kosztéw IT. Biorgc pod uwage fakt, ze skale globalnych wydatkéw
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przedsiebiorstw na IT Deutsche Bank szacuje na USD 1 000 mld rocznie uwazamy, ze rynek chmury
nadal znajduje sie we wczesnej fazie wzrostu. Wedtug wyliczert IBM wartos¢ globalnego rynku ustug w
chmurze wzrosnie z obecnych USD 100 mid do USD 200 mld w 2020 roku. Wielko$¢ samego rynku laaS
zostata oszacowana w 2015 roku przez Gartner Research na USD 17 mld, a prognozowane
Srednioroczne tempo wzrostu rynku do 2018 roku bedzie wynosi¢ wg Gartnera 30%, co implikuje
wartos¢ rynku na poziomie USD 37 mid. Biorgc jednak pod uwage, ze obecnie dwdch najwiekszych
globalnych graczy - Amazon Web Services i Microsoft Azure — rosnie w tempie odpowiednio 80% i
135% rocznie, a ich taczny run-rate w 3Q15 wynosit USD 10mld, uwazamy te szacunki za
konserwatywne. Wedtug IDC Polski rynek cloud computingu jest niewielki a rynek chmury publicznej w
Polsce w 2015 roku byt wart PLN 512m, ale zgodnie z prognozami tej instytucji do 2019r. bedzie on rost
w $redniorocznym tempie 29% do PLN 1.4 mld. Na polskim rynku konkurencje dla Oktawave stanowig
z jednej strony gtéwni globalni gracze jak Amazon Web Services, Microsoft Azure a z drugiej strony
lokalne mniejsze podmioty takie jak e24beyond.

Strategia rozwoju— dynamiczna chmura i maksyml i zacj a rentownosSci
mediowej. Strategia Grupy K2 Internet zaktada utrzymanie pozycji lidera technologicznego w krajowej
branzy marketingu interaktywnego. W segmentach agencyjnym i mediowym Grupa zamierza rozwijac¢
sie w tempie zblizonym do rynku, koncentrujgc sie na poprawie rentownosci dzieki poszerzeniu oferty
o nowe, bardziej zaawansowane technologicznie i wyzej marzowe ustugi oraz optymalizacji struktury
kosztowej. Waznym elementem strategii w segmencie mediowym jest natomiast wykorzystanie efektu
skali, mozliwe dzieki zawarciu aliansu strategicznego z domem mediowym Codemedia. Pozwoli to K2
uzyskiwac lepsze ceny od dostawcéw medidw oraz startowaé w wiekszych, wczesniej niedostepnych,
przetargach. Powyzsze dziatania maja pozwoli¢ na osiggniecie docelowej marzy EBIT/przychody
operacyjne na poziomie 10% w 2018p (wobec 5.8% w 2015) w segmentach agencyjnym i mediowym.
Gtownym motorem wzrostu wynikow K2 Internet wedle zatozen strategicznych bedzie jednak segment
infrastrukturalny, w ktorego sktad wchodzi Oktawave, gdzie zarzad planuje takze podtrzymanie
dynamicznego tempa wzrostu przychoddw i rozwdj mocy sprzedazowych spotki celem wykorzystania
niskiego stopnia penetracji chmur obliczeniowych w polskich przedsiebiorstwach. Dodatkowo
planowane jest m.in. wdrozenie Marketu Aplikacji, dzieki ktéremu deweloperzy aplikacji bedg mogli na
bazie dostarczanego przez Oktawave laaS oferowac aplikacie w modelu SaaS, oraz rozwdj
funkcjonalnosci zwigzanych z bezpieczenstwem i analitykg danych. Strategia spétki zaktada, ze dzieki
efektom skali i wprowadzeniu nowych produktéw w segmencie infrastrukturalnym mozliwe bedzie
osiggniecie 40% marzy EBITDA do 2019r. Grupa K2 rozwaza takze ekspansje zagraniczng Oktawave na
rynek brytyjski. Z drugiej strony w ogtoszonym procesie przegladu opcji strategicznych nie
wykluczamy mozliwosci sprzedazy dziatalnosci agencyjnej i marketingowej do inwestora
strategicznego, co wpisywatoby sie w globalny, ale i polski trend konsolidacji branzy marketingu
interaktywnego.

Prognozujemy wzrost znor m. EBI TDA o 46% rZ
uwagi na globalny trend wzrostu naktadéw na reklame online oczekujemy wzrostu przychodow
segmentu agencyjnego w Sredniorocznym tempie 8% do PLN 49.3 m w 2018p przy jednoczesnym
zwiekszeniu wyniku EBITDA do PLN 3.1m w 2018p. W segmencie mediowym zaktadamy, ze K2 Media i
K2 Search beda sie rozwijaty szybciej niz rynek, tj. okoto 15% r/r na poziomie sprzedazy ustug wtasnych
z uwagi m.in. na alians strategiczny NEWNITED, co przetozy sie na poprawe marzy EBIT/przychody
operacyjne z 9.4% w 2015r do 10.8%. w 2018p. W najdynamiczniej rozwijajgcym sie segmencie
infrastrukturalnym prognozujemy, ze dzieki zwiekszeniu zespotu sprzedazowego i wprowadzeniu do
oferty nowych ustug Oktawave utrzyma tempo wzrostu i przychodéw wzrosng do PLN 15.8 w 2016p
(43% r/r), 19.4m w 2017p (23% r/r) i21.6m w 2018p (12% r/r/). Wraz ze wzrostem przychodow ze
wzgledu na dziatanie dzwigni operacyjnej oczekujemy stopniowego wzrostu marzy EBITDA z 16.9% w
2015 do 21.8% w 2016p i 27.4% w 2017p, co implikuje wynik EBTIDA na poziomie PLN 3.4m w 2016p,
PLN 5.3m w 20170 i PLN 7.2m w 2018p. Podsumowujac na poziomie skonsolidowanym oczekujemy
wzrostu przychodéw Grupy K2 Internet do PLN 118.6m w 2018p (CAGR 11%) i poprawy znorm.
EBTIDA do PLN 13.3m w 2018p (CAGR 33%), a znorm. zysku netto do PLN 6.4m w 2018p (CAGR 80%).
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Silny bilansg dywidenda. W zwigzku z poprawg wynikéw we wszystkich segmentach spodziewamy sig,
ze przeptywy operacyjne wzrosng z PLN 6.3m w 2015 do PLN 8.5m w 2016p i PLN 8.7m w 2017p i PLN
10.8m w 2018p, co w naszej ocenie przewyzsza potrzeby inwestycyjne we wszystkich latach prognozy.
Wydatki inwestycyjne Grupy beda zwigzane gtéwnie z rozwojem Oktawave i wyniosg wedtug naszych
prognoz PLN 6m w 2016p i po PLN 4.8m w 2017p i 2018p. Biorgc pod uwage fakt, ze spotka nie
posiadata na koniec 2015 roku dtugu (gotowka netto 1.2m PLN) uwazamy, ze Grupa bedzie w stanie
wyptacac¢ 50% zysku netto w dywidendzie, co przetozy sie na DPS PLN 0.6 z zysku za 2016p (DY 3.0%),
PLN 0.9 z zysku za 2017p (DY 4.5%) i PLN 1.4 (DY 7.1%) z zysku za 2018p. Zwracamy uwage, ze mimo
wyptat dywidendy pozycja gotdwkowa Grupy utrzyma sie na poziomie PLN 1.2m w 2016p i wzrosnie
do PLN 3.7m w 2017p i PLN 7.5m w 2018p, a wiec Grupa bedzie w stanie sfinansowaé potencjalng
ekspansje Oktawave do Wielkiej Brytanii lub zdecydowac sie na wyptate dywidendy wyiszej niz
wynikajaca z polityki dywidendowej, co miato miejsce w ostatnich dwdch latach.

Wycena.Na naszych prognozach K2I wyceniany jest mnozniku znorm. EV/EBITDA 5.8x na 2016p, 4.5x
na 2017p i 3.6 x na 2018p odpowiednio z 39%, 51% i 56% dyskontem do grupy spétek
poréwnywalnych oraz mnoznikach znorm. P/E odpowiednio 20.1x, 12.6x i 7.7x na 2016p, 2017p i
2018p, odpowiednio z 2% premia, 17% i 49% dyskontem). Wyceniamy K2 Internet przy zastosowaniu
2 metod: DCF oraz wyceny poréwnawczej. Na podstawie modelu DCF szacujemy warto$¢ segmentu
infrastrukturalnego na PLN 33.1m (PLN 13.3/akcje), a dziatalnosci pozostatych segmentéw na
PLN 27.8m (PLN 11.2/akcje), co tacznie daje PLN 60.9m (PLN 24.5/akcje). Wycena poréwnawczg
oparlismy o grupe poréwnywalna ztozong ze spétek z sektora mediowego i chmury obliczeniowej (wagi
50%) i mnozniki P/E i znorm. EV/EBITDA na lata 2016-2017p. Wycena poréwnawcza implikuje warto$¢
godziwg akcji K2 Internet na PLN 67.4m (PLN 27.9/akcje). W oparciu o $rednia wazong z powyzszych
wycen oraz koszt kapitatu wtasnego 11% ustalamy dwunastomiesieczng cene docelowg dla akcji K2
Internet na PLN 29.2/akcje.

Tabela2. K2 Internet: Analiza SWOT

Silne Strony St abe Strony

1 Pozycja jednego z gtéwnych graczy na rynku 1 Niska przewidywalno$¢ biznesu reklamowego
reklamy cyfrowej, rozpoznawalna marka 1 Niskie marze w agencji interaktywnej i segmencie
potwierdzona nagrodami branzowymi mediowym

1 Ekspozycja na wzrostowe rynki reklamy T Problemy ze znalezieniem odpowiednio
cyfrowej i chmury obliczeniowej wykwalifikowanej kadry potrzebnej do rozwoju i

1 Zdywersyfikowany portfel rozpoznawalnych i rotacja pracownikéw podwyzszona przez boom
stabilnych klientéw ptacowy w sektorze IT

Al Wyrdzniana licznymi nagrodami technologia
chmury Oktawave

Al Lokalizacja centrum danych w Polsce, dzieki
ktérej Oktawave spetnia wymogi GIODO

Szanse Zagrozeni a

Al Rozwdj nowych, innowacyjnych i 1 Rozwigzanie kontraktu z jednym z kluczowych
wysokomarzowych produktéw w segmencie klientéw
reklamy cyfrowej i Odejscie kluczowych z punktu widzenia rozwoju

I Synergie kosztowe zrealizowane w ramach Grupy pracownikow
Newnited i ‘Ozusowanie’ umow-zlecenie/o dzieto

Al Wozrost zaufania do technologii chmury wsréd T Powstanie konkurencyjnej wobec Oktawave
polskich przedsiebiorcéw technologii chmury o lepszych parametrach

Al Ekspansja zagraniczna technicznych

T Pozyskanie partnera strategicznego dla Fabrity

%N RO2Y +Said2NJ 5a
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Wycena

Wyceniamy K2 Internet przy uzyciu dwéch metod: zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF)
oraz metody poréwnawczej. Wycene poréwnawczg oparlismy o dwie grupy spétek: dziatajace na
szeroko pojetym rynku mediowym oraz spoétki technologiczne rozwijajgce chmure obliczeniowg. Na
podstawie naszych wycen oszacowali$my 12m cene docelowg dla akcji K2 Internet na 29.2 PLN/akcje,
49% powyzej obecnej ceny rynkowej.

Tabela3. K2 Internet: Podsumowanie wyceny

Metoda Wyceny Metodologia PLNm Na ak Waga
Wycena DCF Zdysk. przeptywy gotéwkowe 2016-2020 60.9 24.5 50%
Wycena poréwnawcza Mnozniki 2016-17p P/E i znorm. EV/EBITDA 67.4 27.9 50%
Wycena akcji K2 Internet 64.1 26.2

12m cena docelowa 68.1 29.2

Obecna wycena rynkowa 48.9 19.7

%Nb RO2Y {11 OdzylA +£Sau2N) 5a

Wycena DCF

Wyceniamy K2 Internet metodg sum-of-the-parts, osobno dla segmentu infrastrukturalnego i
dziatalnosci marketingowej.

Wycena metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych DCF zwraca wartosé kapitatu wtasnego w
perspektywie 12 miesiecy na poziomie odpowiednio PLN 33.1m i PLN 27.8m dla segmentu
infrastrukturalnego i pozostatej dziatalnosci, co daje odpowiednio PLN 13.3 i PLN 11.2/akcje, a wiec
tacznie PLN 24.5/akcje.

Nasz model wyceny zostat zbudowany w oparciu o nastepujgce gtéwne zatozenia:

9 5-letnia szczegétowa prognoza finansowa na lata 2016p-20p (szczegétowy opis prognoz
finansowych w rozdziale ,,Prognozy finansowe”).

9 Kalkulacje wartosci rezydualnej opieramy o znormalizowane przeptywy pieniezne na bazie
prognozy na rok 2020p.

9 Do kalkulacji wartosci rezydualnej uzywamy stopy wzrostu réwnej 3.0% dla segmentu
infrastrukturalnego i 1% dla pozostatej dziatalnosci.

9 Czynnik dyskontowy zostat zbudowany w oparciu o Sredniowazony koszt kapitatu (WACC).

1 Uzywamy stopy wolnej od ryzyka na poziomie 3.0% (rentowno$¢ 10-letnich obligacji Skarbu
Panistwa) oraz premie za ryzyko w wysokosci 5%.

W celu wyznaczenia wartosci kapitatéw witasnych uzywamy wartosci dtugu netto na dzien
31.12.2015r. i alokujemy go w réwnych czesciach miedzy segmentami.

Tabela 4K2 Internet: Podsumowanie wyceny DCF

Segment PLN m Na akc]
Infrastrukturalny 33.1 133
Agencyjny, mediowy i rozwigzan IT 27.8 11.2
Wycenaakcji K2 Internet 60.9 24.5
Obecna wycena rynkowa 48.9 19.7

¥%NF BZadinki Vestor DM
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Tabelab. K2 Internet:Segment InfrastrukturalnyWycena DCEPLNm)
2016p 2017p 2018p 2019p 2020p >2020p

Przychody 15.8 19.4 21.6 24.3 26.8

EBITDA 3.4 5.3 7.2 9.5 10.7

EBIT 0.6 1.7 3.9 6.6 6.8

Podatek od EBIT -0.1 -0.4 -0.8 -1.4 -1.4

NOPAT 0.5 1.3 31 5.2 5.4 5.4
Amortyzacja 2.8 3.6 33 2.8 3.9 3.9
Zmiany w kapitale obrotowym -0.4 -0.3 -0.2 -0.3 -0.2 -0.1
Capex -4.7 -3.5 -3.5 -3.5 -3.5 -39
Wolne przeplywy finansowe -1.8 11 2.6 4.3 5.5 5.2
Czynnik dyskontowy (%) 91% 81% 72% 63% 56% 49%
Wartos$¢ biezgca FCF -1.7 0.9 19 2.7 3.1

Wartos¢ biezgca FCF 2016-2020 6.9

Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 3.0%

Zdyskontowana wartosc rezydualna 25.6

Warto$¢ przedsiebiorstwa 32.5

Kapitaty mniejszosci 0.0

Dtug netto -0.6

Wartos¢ kapitatu w 33.1

Liczba akcji (m) 2.5

Wartos¢ godziwa na akcje 133

%N RO2Y 5FyS alLkOlAz altOdzylA 5a :5at2N)

Tabelab. K2 Internet:Segment Infrastrukturalny: WACC

WACC 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p TV
Stopa wolna od ryzyka 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 4.5%
Beta 2.3 2.2 2.1 2.0 2.0 2.0
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

Koszt kapita 14.4% 13.8% 13.3% 13.2% 13.0% 14.5%
Stopa wolna od ryzyka 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 4.5%
Marza na zadtuzeniu 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Kosztu dtugu 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 7.5%
Stopa opodatkowania 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0%

Koszt dtugu 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 5.9%
% D 15.4% 8.8% 4.0% 2.1% 0.0% 0.0%
% E 84.6% 91.2% 96.0% 97.9% 100.0% 100.0%

WACC 12.8% 12.9% 12.9% 13.0% 13.0% 14.5%

%N BOYS ALl OlAz &1 OdylA 5a tS5adzNi

Tabela7. K2 Internet:Segment InfrastrukturalnyAnalizaw a z | i wo $ c i
stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%)
% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 2.5% 3.0% 3.5%
'é 3.5% 16.8 17.5 18.3 19.2 18.3 19.2 20.2
o 4.0% 15.0 15.5 16.1 16.8 16.1 16.8 17.6
E S 4.5% 13.4 13.9 14.4 14.9 14.4 14.9 15.5
= 5.0% 12.1 125 12.9 133 12.9 13.3 13.8
o 5.5% 11.0 11.3 11.7 12.0 11.7 12.0 12.4
£ 6.0% 10.1 10.3 10.6 10.9 10.6 10.9 11.2
a 6.5% 9.3 9.5 9.7 9.9 9.7 9.9 10.2

%UNF BOYS &Ll 01 AT all Odzy1A 5a +85aid2NJ
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Osobno wyznaczamy wycene dla dziatalnosci marketingowej grupy:

Tabela8.K2 Internet:Se g me nt y

agencyjny,

- Whyeeha DOFRLNM)

rozwiagzahn

2016p 2017p 2018p 2019p 2020p  >2020p
Przychody 84.8 91.8 97.0 101.9 106.7
EBITDA 4.7 5.4 6.1 6.7 7.2
EBIT 2.4 3.2 4.1 4.6 4.8
Podatek od EBIT 0.5 -0.7 -0.9 -1.0 -1.0
NOPAT 1.9 2.5 3.3 3.6 3.8 3.8
Amortyzacja 2.3 2.2 2.0 2.2 2.5 13
Zmiany w kapitale obrotowym -1.3 -1.3 -1.1 -1.1 -0.8 -0.9
Capex -13 13 -13 -13 13 13
Wolne przeplywy finansowe 1.6 21 2.8 3.4 42 29
Czynnik dyskontowy (%) 93% 84% 76% 69% 63% 56%
Warto$é biezgca FCF 15 1.8 21 24 2.6
Warto$é biezagca FCF 2016-2020 104
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 1.0%
Zdyskontowana wartosc rezydualna 16.8
Warto$¢ przedsiebiorstwa 27.2
Kapitaty mniejszosci 0.0
Dtug netto -0.6
Wartos$é kapitatu w 27.8
Liczba akcji (m) 25
Warto$¢ godziwa na akcje 11.2
%N RO2Y 51yS &Ll 01 Az &1+ Odzyl1A 5a *S&G2NJ
Tabela9.K2 Internet:Se gmenty agencyjny, mediowy i rozwiagzan
WACC 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p vV
Stopa wolna od ryzyka 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 4.5%
Beta 1.7 1.6 15 15 15 1.5
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Koszt kapita 11.3% 10.9% 10.5% 10.4% 10.3% 11.8%
Stopa wolna od ryzyka 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 4.5%
Marza na zadtuzeniu 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Kosztu dtugu 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 7.5%
Stopa opodatkowania 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0%
Koszt dt ugu 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 5.9%
% D 15.4% 8.8% 4.0% 2.1% 0.0% 0.0%
% E 84.6% 91.2% 96.0% 97.9% 100.0% 100.0%
WACC 10.2% 10.2% 10.3% 10.3% 10.3% 11.8%
%UNF ROYS &L 01 A all Odzy1A 5a =Said2NJ

Tabelal0.K2 Internet:Se g me nt y

agencyjny,

Amead ii ozvay wir arzd zi wiogszca n

stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%)

% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5%
'é 3.5% 12.6 13.0 13.5 14.0 14.6 15.2 16.0
o 4.0% 11.8 12.1 12.5 12.9 13.4 13.9 14.5
E S 4.5% 11.0 11.3 11.6 12.0 12.4 12.8 13.3
= 5.0% 10.4 10.6 10.9 11.2 11.5 11.9 12.3
o 5.5% 9.8 10.0 10.2 10.5 10.8 11.1 11.4
g 6.0% 9.3 9.4 9.6 9.9 10.1 10.4 10.6
s 6.5% 8.8 9.0 9.1 9.3 9.5 9.7 10.0
%Nk BOZS® aLls Ol A &1 OdzylA 5a £Saidz2NJ
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Wycena por wnawcz a ]
28 0SYl LR2NbGY
Grupe poréwnawczg zbudowaliémy ze spdtek sektora mediowego oraz spétek $wiadczacych ustugi  oparciu2z & LJs O1 A Y
chmury obliczeniowej. Obydwu grupom przypisujemy réwne wagi. Do wyceny porédwnawczej U SOKy 2 2 3A ol y
uzywamy wskaznikéw P/E oraz EV/EBITDA na lata 2016p-17p, co daje wycene na poziomie PLN a8 At OKYdzZND 206
27.9/akcje.

Tabelall. K2 Internetp or 6wnywal ne spoét ki z sektora medi owego
Nazwa Kraj Kapitalizacja P/E EV/EBITDA dynamika EBITDA dynamika EPS
ostatnia cena PLN m 2016p 2017p 2018p 2016p 2017p 2018p 2016p 2017p 2018y 2016p 2017p 2018p
Syzygy Ag DE 9.20 501.0 23.0 214 na. 11.9 10.5 na. 15% 12% na. 4% 6% na.
Sinnerschrader Ag DE 4.53 2218 15.9 133 124 7.7 6.6 59 85% 15% 8% 112% 16% 8%
Yoc Ag DE 2.80 37.0 n.a. 280.0 6.1 na. 295 3.4 n.a n.a 558% n.a. na. 5641%
Jc Decaux Sa FR 38.47 34670.1 31.2 271 242 124 10.9 9.8 7% 11% 9% 8% 14% 12%
Inly Media Co Ltd-A CN 44.82 34545 71.1 493 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 70% 44% n.a.
Stw Communications Group Ltd AU 1.00 1228.4 9.8 9.4 9.6 7.8 7.2 6.9 9% 6% 1% 8% 5% 1%
Omnicom Group us 83.60 74655.0 17.7 16.2 151 9.8 9.2 9.1 4% 5% 5% 5% 6% 5%
Wpp Plc GB 1627.00 112820.2 15.7 144 133 114 10.6 9.9 8% 6% 6% 9% 8% 6%
M&C Saatchi Plc GB 334.00 1301.5 16.5 14.8 n.a. 10.1 8.8 na. 10% 11% n.a. na. n.a. n.a.
Dotdigital Group Plc GB 44.25 696.0 25.4 19.9 16.3 15.1 113 8.8 12% 28% 22% 11% 30% 22%
Rubicon Project Inc/The us 18.03 3170.5 24.3 17.3 16.8 n.a. n.a. n.a. 33% 46% 35% 44% 47% 16%
MEDIANA 1301.5 204 17.3 14.2 10.7 10.5 8.8 10% 11% 8% 9% 14% 10%
K2 Internet PL 19.66 48.9 20.1 12.6 7.7 5.8 4.5 3.6 46% 31% 249% 113% 60% 649%
premia/dyskonto K2 -1% -27% -46% -46% -58% -59%

%uNF R O@berg,.VésdDM

Tabelal2. K2 Internettpor 6 wnywal ne spét ki z sektora cloud computing
Nazwa Krai ostatnia cena Kapitalizacja P/E EV/EBITDA dynamika EBITDA dynamika EPS

PLN m 2016p 2017p 2018p 2016p 2017p 2018y 2016p 2017p 2018p 2016p 2017p 2018p
Rapidcloud International Plc JE 44.50 52.8 19.0 13.0 na. n.a. n.a. n.a. 79% 47% n.a. n.a. n.a. n.a.
Spark New Zealand Ltd Nz 3.65 17234.6 184 17.7 17.1 76 75 7.5 3% 1% 0% 7% 4% 3%
S&T Ag AT 6.51 12104 15.0 12.8 10.9 8.1 6.9 5.8 22% 11% 9% 26% 17% 16%
Cdw Corp/De us 41.47 25648.5 12.7 115 10.2 8.9 79 na. 7% 7% 10% 10% 10% 8%
Endurance International Grou us 10.62 5441.8 111 9.0 171 8.4 6.9 n.a. 54% 14% 9% 8% 20% 0%
Cloudbuy Plc GB 7.38 50.7 24.6 13 na. n.a. n.a. n.a. n.a. na. n.a. na. 2037% na.
Recall Holdings Ltd AU 7.50 6753.6 26.1 229 20.6 12.0 10.9 10.1 -2% 10% 8% 1% 11% 11%
Redcentric Plc GB 192.00 1501.0 19.4 17.0 15.5 11.6 101 9.2 22% 11% 7% 20% 23% 17%
Tieto Oyj FI 22.92 7200.3 13.7 13.1 12.8 8.2 7.6 7.5 13% 6% 0% 10% 4% 2%
Servicenow Inc us 60.64 36477.7 95.2 60.8 41.0 36.4 23.0 15.0 68% 51% 43% 130% 67% 57%
Rackspace Hosting Inc us 21.30 10329.3 225 18.4 16.0 4.3 4.0 3.5 5% 5% 9% -3% 14% 16%
MEDIANA 6753.6 19.0 13.1 16.0 8.4 7.6 7.5 17% 11% 9% 10% 16% 11%
K2 Internet PL 19.66 48.9 20.1 12.6 7.7 5.8 45 3.6 46% 31% 24% 113% 60% 64%
premia/dyskonto K2 6% -4% -52% -30% -41% -52%

WNE RO2Y . f22Y0SNA: +S5402N) 5a

Tabelal3. K2 | nternet: Wy-gpedsumowarder 6 wnawc z a
P/E EV/EBITDA
Wycena wskaznikowa Waga (%)

2016p 2017p 2018p| 2016p 2017p 2018p
Spotki marketingowe 50% 20.4 17.3 14.2 10.7 10.5 8.8
Spoétki z segmentu chmury 50% 19.0 13.1 16.0 8.4 7.6 7.5
S ednia wazona 19.7 15.2 15.1 9.6 9.1 8.1
K2 Internet (wyniki znormalizowane) 2.4 3.9 6.4 8.2 10.7 13.3
Dtug netto -1.2 -3.7 -7.5
K21 : wycena/ akcj e 193 238 38.7 31.0 37.5 40.4
Waga % 25% 25% 0% 25% 25% 0%
K21 : Srednia wycena na akc¢c 27.9

%Nk RO2Y {1+ O0dzy1A +*S5Sai2N) 5a
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Mnozni ki transakcyjne dla segmentu agencyjnego i medi owe

W Grupie rozpoczat sie proces przegladu opcji strategicznych, a prace w tym zakresie prowadzone sg
razem z doradca z Wielkiej Brytanii. Poszukiwany jest partner dla biznesu z segmentu agencyjnego i
mediowego. Zwazywszy na globalny trend konsolidacji rynku reklamy uwazamy, Ze nie mozna
wykluczy¢ pojawienia sie inwestora strategicznego jako kupca na dziatalnos¢ marketingowa K2, ktéry
bytby w stanie zaproponowac satysfakcjonujgce warunki akcjonariuszom spotki.

Wedtug danych Equiteq mnozniki transakcyjne w sektorze media consulting w 2014 roku ksztattowaty
sie na poziomie 12.2x EBITDA i 1.1x przychody, co na wynikach K2 za 2015 dawatoby wycene
potaczonych segmentéw mediowego i agencyjnego w przedziale od PLN 40.1m (do przychoddéw
operacyjnych segmentéw) do 44.5m (do znormalizowanej EBITDA segmentdéw) przy obecnej
kapitalizacji 48.9m.

Analiza scenariuszowa

Poza scenariuszem bazowym, ktdérego szczegdtowe zatozenia zostaty przedstawione w rozdziale
"Prognozy finansowe", w celach poglagdowych stworzyliSsmy dwa alternatywne scenariusze:
optymistyczny i konserwatywny, ze wzgledu na wysokie ryzyko zwigzane z dziatalnosciag w segmencie
nowych technologii.

Tabelal4. K2: scenariusz bazowy

Scenariusz bazowy Jednostka 2016p 2017p 2018p
Przychody PLN m 100.6 111.2 118.6
EBIT PLN m 3.8 5.5 8.7
Znorm. EBITDA PLN m 8.2 10.7 13.3
Zysk netto PLN m 2.4 3.9 6.4
Wycena DCF PLN/akcje 24.5

Cena docelowa PLN/ ak 29.2

%Nk RO2Y {1 +O0dzy1A +#Sa02NJ 5a
Scenariusz optymistyczny

W scenariuszu optymistycznym zaktadamy osiggniecie w 2018p 10% marzy EBIT/przychody operacyjne
w segmentach agencyjnym i mediowym, zgodnie z celem ogtoszonym przez zarzad w strategii, dzieki
wprowadzeniu nowych, wysokomarzowych produktéw w segmencie agencyjnym, znacznej poprawie
sity przetargowej w negocjacjach z dostawcami mediéw w segmencie mediowym dzieki aliansowi z
Codemedia oraz prowadzone] przez zarzad optymalizacji kosztowej. W tym scenariuszu zaktadamy
takze rozpoczecie ekspansji na rynek brytyjski przez Oktawave w drugiej potowie 2016 roku, co
wigzatoby sie z dodatkowymi naktadami inwestycyjnymi rzedu PLN 3m w 2016p i PLN 0.5m w latach
kolejnych oraz skutkowatoby szybszym o 25% wzrostem przychodéw Oktawave.

Tabelal5. K2: scenariusz optymistyczny

Scenariusz optymistyczn  Jednostka 2016p 2017p 2018p
Przychody PLN m 101.9 113.9 122.5
EBIT PLN m 4.1 6.7 10.7
Znorm. EBITDA PLN m 9.2 12.4 15.9
Zysk netto PLN m 2.7 4.7 7.9
Wycena DCF PLN/akcje 31.3

Cena docelowa PLN/ ak 35.9

%UNE RO2Y {1+ Odzy1A 2S&0G2NJ 5a
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Scenariuskonserwatywny

W scenariuszu konserwatywny zaktadamy, ze efekty dziatan prowadzonych przez zarzad celem
poprawy rentownosci w segmentach mediowym i agencyjnym zostang zréwnowazone przez wzrosty
wynagrodzen zatrudnianych przez Grupe specjalistéow z sektora IT, przez co marze w segmentach
mediowym i agencyjnym utrzymajg sie na poziomach z 2015 roku. W tym scenariuszu zaktadamy takze
rozpoczecie ekspansji na rynek brytyjski przez Oktawave w drugiej potowie 2016 roku i poniesienie na
ten cel naktaddw inwestycyjnych w wysokosci 3m PLN. Zaktadamy, ze rozwdj Oktawave w Wielkiej
Brytanii odbywatby sie zdecydowanie wolniej niz w Polsce, a ponadto nizszg dynamike przychoddéw na
rodzimym rynku, co skutkowatoby wolniejszym o 25% niz w scenariuszu bazowym wzrostem
przychoddéw Oktawave.

Tabelal6. K2: scenariuskonserwatywny

Scenariuskonserwatywny  Jednostka 2016p 2017p 2018p
Przychody PLN m 99.4 108.7 115.1
EBIT PLN m 3.1 3.6 5.8
Znorm. EBITDA PLN m 8.1 9.4 11.1
Zysk netto PLN m 19 2.3 4.0
Wycena DCF PLN/akcje 13.6

Cena docelowa PLN/ a 17.9

%Nk RO2Y {1 +O0dzy1A +#Sa0G2NJ 5a
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Model biznesowy

Powstata w 1997r. Grupa K2 Internet to wiodaca w Polsce interaktywna agencja marketingowa. Dzieki G"UP?Ofe['UJ'e pesy S
sukcesywnie budowanym kompetencjom K2 Internet oferuje swoim klientom kompleksowg obstuge w a LSl uNYzy dza©
zakresie wykorzystania internetu i nowych mediéw w marketingu, sprzedazy czy obstudze klienta. Jako marketingu cyfrowego
jedyna na rynku firma posiada faktycznie zintegrowang oferte w obrebie gtéwnych kompetencji orazNB I gA2l aA
marketingu interaktywnego tj. technologii, strategii, kreacji, produkcji oraz mediéw. Grupa nalezy do ~ S€gmencie nowych
najbardziej utytufowanych w branzy. Grupie udato sie zbudowaé wieloletnie relacje z takimi klientami  technologii

jak PZU, IKEA, PKO BP, Volkswagen, Heineken, Sanofi, Carrefour czy PKN ORLEN. Poza marketingiem

interaktywnym od 2012r. K2 dynamicznie rozwija takze spotke Oktawave dziatajgcg w sektorze Cloud

Computing (chmury obliczeniowej). tacznie w spdtkach Grupy pracuje okoto 350 oséb.

Wykres 1.K2: Przychody w latach 2@-2015 (PLN m) Wykres 2. K2Sruktura spr zedsazy w 201
100
90
80 M Segment agencyjny
70
60 1 Segment mediowy
50
Segment Infrastrukturalny
40
30 M Segment rozwigzan IT
20
10
0
%UNF RO2 Y ®Myegt0ré Lls O1 A X %UNF RUO2 Y DMVétoré Lls O1 A X

Hi st or duczwedatyk i

1997- powstanie K2 Internet Provider s.c.

2000- powstanie K2 Internet S.A. i objecie akcji K2 przez fundusz venture capital bmp AG

2003- K2 jako najbardziej kreatywna agencja w Polsce wedtug MMP

2006- K2 uzyskuje tytut Microsoft Certified Partner, nastepnie Gold Microsoft Certified partner
2007- utworzenie K2 Sp. z 0.0. (obecnie Fabrity K2 Sp. z 0.0.)

2008- debiut na GPW w Warszawie, utworzenie oraz inwestycja w Audioteka S.A.

2010- powstanie K2 Search Sp. z 0.0.,

2012- testy beta Oktawave, powotanie Rafata Ciszewskiego i tukasza Lewandowskiego do Zarzadu K2
2013- nowa marka w Grupie K2 — K2 Media (wcze$niej ACR), Tomasz Tomczyk Prezesem Zarzadu K2,
2014- rebranding K2 Web Systems na Fabrity K2, sprzedaz Audioteka S.A.

2015- wyjscie z akcjonariatu funduszu venture capital bmp AG
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Struktura grupy kapitat owe]j

Grupa K2 Internet zbudowana jest wokdt czterech segmentdéw dziatalnosci, ktore sg wobec siebie
komplementarne. Kazdy segment posiada dedykowang spotke.

Rysunek 1K2 Internet:St ukt ura grupy kapitatowe]j

Segment Agencyjny
wizerunek, sprzedai i

Segment Mediowy obstuga klienta

Obecnosc w mediach
(wszystkie kanaty)

< B

[« BEED Segment Infrastrukturalny

T Przetwarzanie i serwowanie
danych w chmurze

. [FABRITY | OKTA
Segment Rozwigzan IT E—
Analiza i projektowanie procesow

wspierajgcych obecnosé online (BPM)

“UNB:RIO®YS aLls Ol AT *#S&G2N) 5a

Segmentagencyjny

Segment agencyjny odpowiadat w 2015r. za 43% przychodow i 31% znorm. EBITDA Grupy K2 i
dotychczas stanowit gtéwne 7rédto wartosci dodanej generowanej przez Grupe dla jej klientdw.
Agencja interaktywna K2 historycznie byta najwazniejszym ogniwem catej Grupy K2 i to wokot tej
dziatalnosci budowano kolejne kompetencje w ramach Grupy. Wedtug raportu portalu
interaktywnie.com agencja K2 jest liderem na polskim rynku agencji interaktywnych pod wzgledem
przychodéw ( w rankingu nie biorg udziatu agencje ,sieciowe”). Agencja zatrudnia 150 osdb, a wiec
ok. 40% stanu osobowego catej Grupy. Oferuje tworzenie i obstuge zintegrowanych kampanii
angazujacych wszystkie rodzaje medidw ze szczegdlnym naciskiem na internet, urzadzenia przenosne
(mobile) i media spotecznosciowe, gdzie spdtka wykorzystuje swoje szerokie kompetencje z zakresu:

T kreacji,

strategii marketingowych,

designu,

budowania przywigzania konsumenta do marki,

produkgc;ji filmowe;j,

planowania dtugookresowej obecnosci marki w social media,
technologii mobilnych,

user experience,

digital TV,

platform e-commerce,

=A =/ =2 =4 A4 -4 -4 -4 -4 -4

programéw lojalnosciowych.
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Rysunek 2Segment agencyjny® zy kt adowe realizacj e

SMUTNY AUTOBUS

%N RO2Y 51yS &Lkl O] A

%N RO2Y 5FyS allkl Ol A

Do klientéw Agencji Interaktywnej K2 naleza, miedzy innymi, Grupa PZU (w ramach nieprzerwanej od
2009r. wspotpracy K2 zrealizowata m.in. projekt serwisu www i aplikacje mobilng), Nationale
Nederlanden (nowy serwis www, dziatania zwigzane z rebrandingiem ING Zycie i ING OFE), Heineken
(Muzyczna Loteria), PKN Orlen (aplikacja moblina VITAY) czy Coca-Cola. Za swoje realizacje K2 byto
wielokrotnie wyrdzniane i otrzymato liczne nagrody branzowe (m.in. cztery nagrody KTR za projekt dla
Polpharmy, EFFIE za projekty dla Coca-Cola i Play, wyrdznienie CANNES LIONS we Francji za projekt
»Smutny Autobus” zrealizowany dla MSWiA).

W ramach segmentu agencyjnego funkcjonuje réwniez stworzony pod koniec 2015 Disruptive Lab,
ktory ma wspomagac koncerny w tworzeniu innowacyjnych produktéw we wspétpracy ze swiatem
start-upow. Disruptive Lab pozyskat juz pierwszego klienta (globalny koncern FMCG) i uwazamy, ze
pomoze Grupie w stworzeniu sieci kontaktéw na poziomie zarzaddw, co moze utfatwié cross-selling
pozostatych ustug oferowanych przez Grupe.

Rysunel3. : Klienci segmentwagencyjneg@

w» Polpharma @ pracuj.pl
s @ o= -

e e e e s

TEQUTIA FLAVOURED BEER

%uNB RIOYS aldks O] A
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Segment mediowy

Segment mediowy stanowi dopetnienie segmentu agencyjnego, dzieki ktéremu Grupa K2 jest w stanie
zaoferowaé¢ swoim klientom peten wachlarz ustug marketingu cyfrowego. Segment mediowy
odpowiadat w 2015r. za 36% przychoddw i 34% EBITDA Grupy. Poza planowaniem i posrednictwem w
nabywaniu medidéw $wiadczy réwniez ustugi typu Search Engine Marketing (SEM) i Search Engine
Optimization (SEO), mierzenie wynikdw kampanii marketingowych czy obstuga marketingu
afiliacyjnego. W 2015 roku do oferty segmentu wprowadzono takze planowanie i zakup offline TV, jako
ze w ocenie K2 tradycyjna telewizja i internet bedg coraz bardziej przenika¢ sie nawzajem, a granica
miedzy nimi bedzie stawac sie coraz bardziej ptynna. Dziatalno$¢ Grupy w segmencie mozna poréwnac
do dziatalnosci domu mediowego. Ze wzgledu na posredniczy charakter segmentu Grupa osigga w nim
nizsze marze niz w segmencie agencyjnym.

W ramach segmentu mediowego dziatajg dwie spotki:
1 K2 Media,
I K2 Search (marketing w wyszukiwarkach).

Do grona klientow segmentu nalezg, miedzy innymi, Nutricia, BZ WBK, Carrefour, Medicover, Play,
PGE, IKEA, Volkswagen, czy PZU. Spétki segmentu realizowaty m.in. jedng z pierwszych
wysokobudzetowych kampanii video w branzy farmaceutycznej dla marki Metafen firmy Polpharma
(wspdlnie z agencja K2).

K2 Media

K2 Media jest wiodaca agencjg mediowg w Polsce i jedyng na rynku, ktéra poza petna oferta w
zakresie planowania i kupna posiada wtasne rozwigzania technologiczne do prowadzenia kampanii
afiliacyjnych. Spéta zatrudnia obecnie 40 oséb i w ramach Grupy odpowiada za projekty mediowe

typu:

SEM,
SEO,
Social,

Performance Marketing,

=A =2 =4 =4 =4

Modelowanie atrybucyjne,
 Video.

Wsrod przeprowadzonych projektow K2 Media jest m.in. modelowanie atrybucyjne (ktére pozwala
przypisa¢ wage poszczegdlnym zdarzeniom jakie miaty miejsce przed wejSciem na witryne) dla
Meritum Banku. K2 Media jest wsrdéd niewielu agencji mediowych, ktére rozwijajg tego typu narzedzia.

K2 Search

K2 Search to nalezgca do Grupy K2 spdtka wyspecjalizowana w marketingu w wyszukiwarkach i jest
preferowanym partnerem Google w tym zakresie. W 2015 roku Google wybrato K2 Search do
programu ,Hipo” (majgcego na celu aktywizacje klientéw nieobecnych wczesniej w AdWords) jako
jedna z czterech najlepszych agencji search w Polsce. K2 Search oferuje ustugi z zakresu SEM i SEO oraz
zaawansowane ustugi analityczne. K2 Search prowadzita na przyktad w 2015 roku dziatania SEM, SEO i
strategie content marketingu dla wszystkich marek L’Oreal Polska. Spétka zatrudnia 20 osdb, a w jej
ramach dziata takze marka S3, pod ktérg oferowane sg ustugi dla matych i $rednich przedsiebiorstw.
Skupia sie ona na dostarczaniu ustug, dziatajgc w oparciu o automatyzacje proceséw pozyskiwania i
obstugi klienta.
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Segment Infrastrukturalny Oktawave

Spétka Oktawave zostata utworzona w 2008 roku na bazie wieloletnich doswiadczen z zakresu
hostingu zarzadzanego o wysokiej wydajnosci dla najbardziej wymagajgcych klientéw w Polsce i za
granica. W styczniu 2013 roku spétka wprowadzita komercyjng oferte wtasnej chmury obliczeniowe;.
Oktawave s$wiadczy ustugi w modelu Infrastructure-as-a-Service (laaS), udostepniajgc serwery
wydzielone wirtualnie z fizycznych zasobdéw centrum danych i naliczajgc optaty zgodnie z uzyciem za
jednostke czasu (np. tydzien, godzina, minuta). Obecnie z ustug Oktawave korzysta ponad 1 000
klientéw, a do najwiekszych nalezg m.in. pracuj.pl, Tui, Digital Avenue i morele.net.

Innowacyjnos$¢ rozwigzan Oktawave zostata doceniona w zorganizowanym w Istambule konkursie
Global Webit Startup Challenge, gdzie spdtka zdobyta drugie miejsce, pokonujac 832 firmy z catego
Swiata.

Gtéwnymi produktami spotki sa:

 Oktawave Cloud InstancdOCI), czyli instancja analogiczna do serwera dedykowanego,
odpowiadajaca za 57% przychodow,

T Ust uga Pr e modpomiadSasapapl&aptzychodow,
1 Sorage blokowy(analogiczny dla dyskéw twardych), odpowiadajacy za 10% przychoddw.
Wykres3.Oktawave: r ukt ura przychodobéw

m Oktawave Cloud Instance

Premium Support

storage blokowy

M pozostate

NI RIDBYB  AMesoDDM

Gtéwne przewagi konkurencyjne Oktawave to:

T szyb#&aotdr s ki c hbadantepreepr@vadaonie przez niezalezng organizacje Cloud
Harmony wykazaty, ze technologia storage’owa stosowana przez Oktawave daje jej pozycje
lidera pod wzgledem szybkosci na rynku chmur publicznych na swiecie,

1 lokalizacja w Polsce skrécony czas kontaktu z obstugg klienta, jak réwniez regulacje o
ochronie danych osobowych, ktére utrudniajg korzystanie z ustug zagranicznych dostawcow
rozwigzan chmury,

I dopracowany mechanizm tzw. autoskalerpozwalajagcy na dostosowywanie w czasie
rzeczywistym rozmiardow wirtualnej infrastruktury do biezgcych potrzeb klienta, dzieki czemu
rozlicza sie on tylko za faktycznie wykorzystane zasoby,

T zespot pr e miwywndzacy i@ p birndsu hostingu zarzadzanego grupy K2
posiadajacy wieloletnie doswiadczenie we wdrazaniu rozwigzan z zakresu zarzgdzania
danymi. Dzieki temu klient Oktawave nie potrzebuje posiadac¢ po swojej stronie kompetenc;ji
do zarzadzania systemami opartymi o chmure, a biezgce problemy moze rozwigzywac z
pomocg premium support. Zespdt ten wspiera tez migracje klientow z klasycznych modeli
hostingowych w chmurowe.
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W ramach segmentu infrastrukturalnego Grupa ujmuje takze ustugi hostingu zarzadzanego, ktore
wedtug naszych szacunkéw wygenerowaty 3m przychodéw w 2015 (27% przychoddw segmentu) przy
nieznacznej kontrybucji do wyniku.

Segment r oRalitygzan | T

Pod marka Fabrity grupa dostarcza dedykowane rozwigzania IT dla biznesu, specjalizujgc sie w
tworzeniu i wdrazaniu systemdw wspierajacych zarzadzanie procesami biznesowymi (BPM),
zarzadzanie zawartoscig i obieg dokumentéw, oraz budowie korporacyjnych aplikacji mobilnych.
Segment rozwigzan IT odpowiadat w 2015r. za 9% przychoddéw i 1% EBITDA grupy. Wyniki tego
segmentu w 2015 byty istotnie gorsze niz w latach poprzednich ze wzgledu na zakonczenie wspotpracy
z jednym z kluczowych klientédw. Fabrity zatrudnia 65 o0séb, z czego 70% w centrum kompetencyjnym
w todzi. W ramach swojej dziatalnosci spotka rozwija wspétprace z partnerami technologicznymi
takimi jak:

|Il

9  Sourcecode — dostawcg platformy BPM ,K2 Blackpearl” dla ktérej Fabrity jest gtéwnym
partnerem na rynkach CEE. Z rozwigzan Sourcecode korzysta 1.5m uzytkownikow w 84
krajach, w tym co trzecia spotka z listy Fortune 100;

M Microsoft — w zakresie rozwoju kompetencji w tworzeniu biznesowych aplikacji
korporacyjnych na platformy mobilne. Fabrity posiada status Microsoft Gold Partner .

Przyktadowe projekty zrealizowane przez Fabrity to: system obiegu elektronicznego i obstugi wnioskéw
produktowych w Toyota Banku czy system zarzadzania sprzedazg oraz przedstawicielami medycznymi
dla Sanofi.

Rysunek 4Fabrity:Pr zy kt adowe realizac]j
Toyota Bank -‘\\ - ]
\ =\\\’ ii e-kancelaria
Jezdzisz e | S Dy R e ?
Toyota? ; \

' Podglad danych: WZ/12/11/223 (Wystana)

Zobaczile

zyskasz! @

1514

Jak dziala promocja? |
L

HISTORIA ZADAN o s

T e
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StrukturicEBIKDAs zt 6 w

Najwiekszg pozycjg kosztowg w uktadzie rodzajowym K2 Internet sg koszty ustug obcych, ktére w
2015r. stanowity 67% ogotu kosztow. Zwracamy jednak uwage, iz w tej grupie kosztéw ujmowane sg
ptatnosci w imieniu klientéw na rzecz portali internetowych, serwiséw czy stacji telewizyjnych, gdzie
role K2 mozna okresli¢ jako posrednika (kategoria ta obejmuje gtéwnie zakup medidw na zlecenie
klientéw). Biorac powyzsze pod uwage, kluczowa grupa kosztéw w dziatalnosci K2 Internet stanowia
koszty wynagrodzen, ktére wraz z narzutami stanowity 21% ogdtu kosztow w 2015r. Jesli jednak
uwzgledni¢ koszty wynagrodzen tzw. freelancerow, z ktérych korzysta Grupa, to wedle naszych
wyliczen catkowite koszty wynagrodzen stanowig 49% kosztow Grupy.

Najliczniejszg grupa, stanowiacg 42% ogdtu zatrudnionych, sg specjalisci od technologii i cloud
computingu — tacznie 145 os6b z 350-osobowej zatogi. Rosngce wynagrodzenia i ograniczona
dostepnos¢ specjalistow w tym sektorze beda waznymi czynnikami wptywajgcymi na rozwéj sprzedazy
i marz w Grupie. Z drugiej strony zespo6t budowany przez lata stanowi istotng przewage konkurencyjna
K2, zaréwno pod wzgledem skali umozliwiajgcej realizacje najwiekszych projektow, jak i zestawu
trudnych do skopiowania kompetencji.

Wykres4. K2:St ruktura koszt 6w w Wykres5 K2:Struktura zatrudnieniaw grupieve dt u g
2015r. specjalizaciji
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Ze wzgledu na staty charakter wiekszosci kosztow i cykliczno$é przychodéw pochodzacych z rynku
reklamy, wyniki Grupy podlegajg wahaniom. W 2015 roku EBITDA Grupy byta obcigzona gorszymi
wynikami spotki Fabrity w zwigzku z utratg jednego z kluczowych klientéw bez redukcji zatrudnienia w
oczekiwaniu na wzrost przychoddéw w przysztosci.

Wykres 6. K2: Znor mal i zowana #@&h.1 Wykres7. K2:Struktura znormalizowaneEBITDA w 2015
EBITDA grupw latach 20112015
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Rynek i perspektywy rynkowe

Marketing interaktywny

Rynek reklamyonline

Wedtug szacunkow PwC wartos¢ polskiego rynku reklamy wyniosta w 2014r. PLN 10 mld, a samej
reklamy online 2.6mld PLN. W USA w 2015r. internet stanowit 28% rynku reklamy i do 2019r.
prognozowany jest wzrost tego segmentu w Sredniorocznym tempie ok. 11%. Zgodnie ze $wiatowymi
trendami PwC przewiduje, ze w Polsce do 2018r. internet przescignie telewizje jako gtéwny kanat
reklamowy. Wedtug szacunkdw ZenithOptimedia rynek reklamy online wzréost w 2015r. o 10.7% i
podobnego tempa mozna spodziewac sie w kolejnych latach.
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Podmioty dziatajgce na rynku reklamy ze wzgledu na zakres oferowanych ustug mozna podzieli¢ na
dwa segmenty:

1 mediowy: zwigzany z handlem czasem i przestrzenig w mediach masowych (np. K2 Media, K2
Search), gdzie z reguty podmioty dziatajg jako ,,posrednicy” miedzy klientem a mediami,

 contentowy: zwigzany z produkcjg tresci reklamowych i bezposrednim dotarciem do
odbiorcéw.

Warto jednak zaznaczy¢, ze zwtaszcza w segmencie reklamy internetowej granica pomiedzy agencjami
mediowymi a ,contentowymi” jest o wiele bardziej ptynna niz w innych mediach.
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Agencje interaktywne

Agencje interaktywne dziatajgce w internetowym segmencie contentowym mozna z kolei podzieli¢ na
dwie kategorie:

9 Duze agencje, przede wszystkim ,sieciowe”, wchodzace w sktad 6 globalnych holdingéw
marketingowych, m.in. WPP plc, Publicis Groupe SA, Omnicom Group Inc, Interpublic Group
of Companies Inc, Dentsu Aegis Network Ltd i Havas SA, ktdre s3 w stanie zapewnic
kompleksowg oferte swoim klientom. Do tej grupy zalicza sig takze K2.

1 Grupa matych firm, wyspecjalizowanych w jednym podsegmencie internetowego rynku
contentowego lub dopiero rozwijajgcych dziatalnos¢, ktore z reguty nie stanowia konkurencji
dla K2. S3 to podmioty, dla ktérych mediana przychodéw wedtug rankingéw
interaktywnie.com w latach 2010-2014 wynosita kilka miliondw ztotych.

Rynek agencji interaktywnych jest szczegdlnie wymagajacy, poniewaz wymaga przenikania sie
kompetencji kreatywnych oraz technologicznych. Dynamicznie zmieniajagce sie otoczenie
technologiczne wymusza nieustanne prace nad nowymi elementami oferty i determinuje powstawanie
coraz to nowych wyspecjalizowanych podmiotéw. W ostatnich latach powszechny jest trend
przejmowania wyspecjalizowanych podmiotéw przez duze agencje interaktywne, ktdre w ten sposdb
nie muszg organicznie kreowa¢ nowych kompetencji i jednoczesnie pozbywajg sie potencjalnej
konkurencji. Przyktadowe transakcje to przejecie w 2014r. agencji Socializer specjalizujgcej sie w
kampaniach w mediach spotecznosciowej przez Isobar lub transakcja zakupu LemonSky przez JWT.
Analiza wynikéw agencji niesieciowych przeprowadzona przez portal interaktywnie.com wskazuje, ze
wystepujg istotne rdznice w rentownosci pomiedzy podmiotami branzy, co wynika zapewne ze
zréznicowanej skali dziatalnosci, stopnia specjalizacji oraz konkurencji w podsegmentach rynku. O ile o
najwieksze zlecenia dla takich podmiotéw jak PKO BP, PGE czy Coca-Cola rywalizujg najwieksze agencje
mogace zapewni¢ tym klientom kompleksowg oferte, to w przypadku mniejszych zlecen bariera
wejscia jest bardzo niska, co powoduje duzg konkurencje cenowa zwfaszcza w okresach
dekoniunktury, kiedy klienci ograniczajg wydatki reklamowe.

Agencje mediowe

W segmencie mediowym, w ktorym dziatajg K2Media i K2Search, funkcjonuje kilkadziesigt podmiotow,
ktére mozna podzieli¢ wedtug nastepujacych kategorii:

1 Miedzynarodowe domy mediowe (nalezgce do globalnych holdingéw aktywnych réwniez w
segmencie contentowym, takie jak McCann Worldgroup nalezgca do Interpublic Group of
Companies). Cho¢ telewizja stanowi 60-70% w ich wydatkach, internet wyrdst w nich na
drugie medium reklamowe. W przetargach na obstuge duzych budzetéw stanowig gtéwng
konkurencje dla grupy K2.

9 Domy mediowe $redniej wielkosci (np. Lowe Media nalezace do Interpublic Group czy Maxus
nalezagcy do WPP), obstugujace polskich i globalnych, miedzynarodowych reklamodawcéw.
Cechuje je zréznicowany poziom kompetencji w segmencie online.

 Mate domy mediowe (takie jak MediaOn, StarMedia, MediaPol) obstugujace przede
wszystkim polskich reklamodawcow i mate firmy zagraniczne, skupiajgce sie gtdwnie na
mediach tradycyjnych, nie stanowigce bezposredniej konkurencji dla K2.

9 Agencje specjalistyczne, swiadczace ustugi SEM, SEO czy performance marketing (takie jak
Sales&More, Performance Media). W wiekszosci cechuje je wyzszy poziom zaawansowania
kompetencyjnego niz tradycyjne domy mediowe. Stanowia gtéwng konkurencje K2 w
przetargach na ustugi stricte specjalistyczne. Wsréd najwiekszych (jak Performance Media czy
Sales&More) rysuje sie trend poszerzania ustug o nowe kanaty, co wynika z popytu na
partneréw oferujgcych petne spektrum ustug segmentu cyfrowego.
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9 Interaktywne agencje mediowe full service (takie jak Value Media), ktére poza
specjalistycznymi ustugami segmentu cyfrowego oferujg tez zakup i planowanie mediéw
tradycyjnych. Alians strategiczny z posiadajgcym tradycyjne kompetencje CodeMedia plasuje
K2 w tej grupie.

Z uwagi na upusty cenowe uzyskiwane przez najwieksze agencje u najwiekszych dostawcéw mediow
(stacje TV, portale internetowe, Google, Facebook) skala dziatalnosci jest jednym z gtdwnych kryteriow
stanowigcych o przewadze konkurencyjnej duzych podmiotéow takich jak K2 (w ujeciu reklamy
internetowej). Niemniej, duze znaczenie majg takie kompetencje poszczegéinych zespotow i
dtugoterminowe relacje agencji z docelowym klientem. Z drugiej strony zauwazalny w branzy jest takze
trend tworzenia wifasnych dziatéw mediowych przez najwieksze spétki (np. PZU) co negatywnie
wptywa na marze uzyskiwane przez agencje mediowe.

Cloud computing

|l dea dzi at ani a

Chmura obliczeniowa czyli tzw. cloud computing jest jednym z najszybciej rosngcych rynkéw z zakresu
ICT w ostatnich latach. Zasada dziatania chmury obliczeniowej polega na outsourcingu dziatalnosci
firmy w zakresie IT (przechowywania danych, oprogramowania czy mocy obliczeniowej) na serwer i
umozliwienie statego dostepu do zasobow poprzez komputery klienckie. Gtéwng zaletg tzw. cloud
computingu jest elastycznos¢ i skalowalno$¢ wymaganych wirtualnych zasobdw, ktére s3
dostosowywane do chwilowego zapotrzebowania klienta bez potrzeby catorocznego utrzymywania
infrastruktury IT zdolnej do obstuzenia ruchu w okresie szczytow zapotrzebowania (np. sklepy e-
commerce w okresach swigtecznych).

Rodzaje chnumawt asnwg gl enfrastruktury

Ze wzgledu na witasnos¢ infrastruktury, na ktorej nastepuje wirtualizacja, rozrdéznia sie dwa gtdwne
typy chmur:

' Chmury publiczne - zasoby s udostepniane przez zewnetrznego dostawce (AWS, Google,
Microsoft Azure, Oktawave), ktory odpowiada takze za infrastrukture fizyczng,

1 Chmury prywatne - wirtualizacja przeprowadzona jest na zasobach wtasnych klienta na jego
wytgczne potrzeby.

Wszelkie rozwigzania nie dajace sie jasno zakwalifikowa¢ do modelu publicznego ani prywatnego
noszg nazwe hybrydowych.

Rysuneks. Modele funkcjonowania chmury
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Rodzaje chmuryakeewzgWwigsideganych

Ze wzgledu na zakres Swiadczonych ustug mozna wyrdzni¢ trzy modele chmury:

91 Infrastructure as a Servic#aaS) — klient otrzymuje dostep do infrastruktury informatycznej,
takiej jak wirtualizowany sprzet, skalowany w zaleznosci od potrzeb uzytkownika. Sg to na
przyktad serwery do obstugi serwiséw internetowych albo storage. Wiekszos¢ produktow
Oktawave wpisuje sie w ten model chmury.

9 Platform as a ServicéPaaS) — polega na udostepnieniu wirtualnego $rodowiska pracy. Moga
to by¢ réznego rodzaju systemy baz danych, wyszukiwarki czy platforma obstugujaca wysytke
duzych ilosci e-maili. Jest to ustuga skierowana gtéwnie do programistow.

9 Software as a ServicgaaS) — polega na dystrybucji oprogramowania, w ktérym aplikacja jest
przechowywana i udostepniana przez producenta uzytkownikom przez internet. Uzytkownik
korzysta z funkcjonalnosci SaaS przez gotowy interfejs. Do tych ustug zaliczajg sie np. Gmail i

Dropbox.
Rysunek6.Model e ustug chmury obliczeniowej
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Dobrg analogig obrazujgca chmure publiczng laaS s poczatki rynku energii elektrycznej. Przed
powstaniem pierwszych elektrowni w XIX w. kazda fabryka musiata wytwarzac wtasng energie parowa.
Powstanie wiekszych elektrowni pozwolito uzyska¢ znaczne efekty skali, pozwalajace dostawcom
osiggac zysk, a odbiorcom kupowac energie po cenie nizszej niz koszt jej wytworzenia we wtasnym
zakresie. Analogicznie do elektrowni, dostawca chmury publicznej ponosi inwestycje w centra danych,
ktoére ‘wytwarzajg’ moc obliczeniowg, ktdéra nastepnie sprzedawana jest odbiorcom. Chmura jest
przetomem wobec dotychczas spotykanego hostingu zarzgdzanego ze wzgledu:

1 skalowalnosci — w hostingu zarzadzanym klient dzierzawi od dostawcy z goéry okreslone
zasoby w postaci konkretnych, fizycznych maszyn, natomiast w modelu chmury publicznej
dedykowane klientowi wirtualne zasoby mogg by¢ dowolnie zwiekszane i zmniejszane w
zaleznosci od zapotrzebowania,

'  modelu rozliczen — w modelu hostingu zarzgdzanego klient ponosi z géry okreslone, state
optaty (miesieczne, kwartalne), w modelu chmury publicznej optata naliczana jest zgodnie z
faktycznym zuzyciem.
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Perspektywy

Podstawowym argumentem dla przenoszenia aktywnosci IT do chmur obliczeniowych przez spétki jest
oszczednos$¢ wynikajaca z braku potrzeby utrzymywania wtasnej infrastruktury oraz elastycznosc¢ skali
dziatalnosci, ktérg zapewnia cloud computing. Z badania przeprowadzonego w 2011 roku na zlecenie
Komisji Europejskiej przez IDC wsréd podmiotow, ktore korzystajg z chmury obliczeniowej, wynika, ze
oszczednosci zwigzane z uzytkowaniem chmury wyniosty $rednio 10-20% kosztéw IT. W przypadku
36% przebadanych przedsiebiorstw wykorzystanie cloud computingu wygenerowato oszczednosci w
wysokosci 20% wydatkéw na IT lub wyzsze;j.

Wedtug wyliczen IBM wartos¢ globalnego rynku ustug w chmurze wzros$nie z obecnych USD 100 mid do
USD 200 mld w 2020 roku. Wedtug Deutsche Bank roczne wydatki firm na IT obejmujgce zakup
sprzetu, oprogramowania i ustug wdrozeniowych przekraczajg USD 1 000 mld. Mozna zaktada¢, ze z
powodow obaw o bezpieczernstwo, wymogow bardzo krdtkiego czasu odpowiedzi serwera i
podobnych probleméw, okoto 40% mocy obliczeniowej najpewniej postanie w siedzibach
przedsiebiorstw. Przeniesienie pozostatych 60% do chmury sugerowatoby z kolei, ze wielkos$é rynku w
dtuzszej perspektywie mozna zaprognozowa¢ na USD 600 mld. Wielkos¢ samego rynku laaS zostata
oszacowana w 2015 roku przez Gartner Research na USD 17 mld, a CAGR do 2018 roku na okoto 30%.
Biorac jednak pod uwage, ze obecnie dwdch najwiekszych graczy - Amazon Web Services i Microsoft
Azure — rosnie w tempie odpowiednio 80% i 135% rocznie, a ich tgczny run-rate w 3Q15 wynosit USD
10 mld, uwazamy te szacunki za konserwatywne.

Na tle globalnym polski rynek cloud computing jest niewielki (wedtug IDC rynek chmury publicznej w
2015 roku to okoto 512m PLN) ale zgodnie z prognozami bedzie go charakteryzowaé dwucyfrowa
dynamika wzrostu (CAGR 28% do 2019 roku, kiedy wedtug IDC wartos¢ rynku przekroczy PLN 1.4 mid).
Obecnie rynek rozwigzan chmurowych w Polsce jest zdominowany przez chmure publiczng, ktéra ma
w nim blisko 75% udziatu, rosnac szybciej niz caty lokalny rynek cloud computingu. Najwiecej
przychoddw generuje oprogramowanie w modelu SaaS (62%), nieco mniejszy udziat majg ustugi laaS
(28%) oraz PaaS (10%).

Wykresi.Wart os¢ rynku chmury p@HINmi cznej w Polsce w 2014
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Najwazniejsza dla rozwoju graczy na rynku laaS jest obecnos¢ lokalna. Badania IDC wskazuja, ze na
polskim rynku czynnikiem najmocniej wptywajgcym na sktonnos$¢ do korzystania z chmury jest sama
Swiadomos¢ istnienia takich rozwigzan, a nie np. branza czy wielko$¢ przedsiebiorstwa. Obecnie rynek
jest na bardzo wczesnym etapie rozwoju i wedtug nas gtdwnym czynnikiem wzrostu dla spotek laaS
beda klienci, ktérzy z chmury skorzystaja po raz pierwszy. Biorgc pod uwage badania Forrester
Research, wskazujace, ze klienci ustug B2B nadal sg przyzwyczajeni do bezposredniego kontaktu ze
sprzedawcg (90.7% sprzedazy ustug B2B na swiecie pochodzi ze sprzedazy bezposredniej, a 9.3% ze
sprzedazy online), rynek najszybciej zdobywaé bedg spétki z rozbudowanym lokalnym zespotem
sprzedazowym.
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Konkurencja

Na catym Swiecie rynek chmur obliczeniowych funkcjonuje w oparciu o globalnych lideréw branzy
czyli: Amazon Web Services (AWS), Microsoft Azure, IBM Softlayer czy Google Cloud, oraz graczy
lokalnych, ktérzy wystepuja jedynie na okreslonych geograficznie bgdz produktowo rynkach. Podobnie
wyglada otoczenie konkurencyjne w Polsce, gdzie oprdcz graczy globalnych gtéwng konkurencje dla
Oktawave stanowi e24beyond. Gracze globalni posiadajg niewatpliwie przewage z uwagi na niemal
nieograniczone fundusze na R&D, kompleksowg oferte (laaS, PaaS, SaaS) i mozliwosé¢ obstugi
korporacji na catym sSwiecie. Z drugiej strony globalni liderzy nie posiadajg jednak lokalnego zespotu
wsparcia ani sprzedazy, przez co na ich ustugi decydujg sie spétki z odpowiednim zapleczem
technologicznym i kompetencyjnym, ktdére s3 w stanie przeprowadzi¢ migracje samodzielnie.
Dodatkowo ze wzgledu na wymogi GIODO na lokalnych dostawcéw muszg zdecydowac sie klienci,
ktorzy w chmurze chcg przechowywaé dane wrazliwe (wymodg GIODO stanowi, ze jednostka
administrujgca danymi wrazliwymi musi by¢é w stanie wskaza¢ fizyczng lokalizacje tych danych w
Polsce).

Gtoéwna barierg wejécia na rynek laaS sg koszty inwestycji w infrastrukture, w tym w oprogramowanie,
a takze proces budowy zaufania klientéw i potrzeba uzyskania certyfikatéw bezpieczenstwa.
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Strategiarozwoju

Strategia rozwoju Grupy K2 Internet na najblizsze lata zaktada utrzymanie pozycji technologicznego
lidera w krajowej branzy marketingu interaktywnego. Na poziomie Grupy K2 zarzad planuje potozy¢
nacisk przede wszystkim na:

9  wykorzystanie potencjatu cross-sellingu miedzy spétkami Grupy,
9 synergie kosztowe,

9 wykorzystanie dtugoterminowych relacji z kluczowymi klientami celem rozszerzenia
wspotpracy o nowe zakresy dziatalnosci.

Rysunek7. St r at egi a spotek z grupy K2
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W Grupie rozpoczat sie proces przegladu opcji strategicznych, a prace w tym zakresie prowadzone sg
razem z doradca z Wielkiej Brytanii. Poszukiwany jest partner dla biznesu z segmentu agencyjnego i
mediowego, a decyzje o transakcji powinny zapasé w potowie roku. W naszej opinii sprzedaz spotek z
segmentow mediowego i agencyjnego przez K2 wpisywataby sie w globalny trend konsolidacji rynku
reklamy. Wedtug opublikowanego przez Equiteq “Global Consulting Mergers & Acquisitions Report
2015” do gtéwnych motywacji przeje¢ w sektorze media consulting nalezy:

9 pozyskiwanie kompetencji w segmencie digital - w K2 potwierdzone sg one licznymi
nagrodami branzowymi,

1 nabycie nowych kanatéw pozyskiwania klientéw, zwtaszcza w segmencie digital — o potencjale
K2 w tej dziedzinie $wiadczy wiodgca pozycja na rynku agencji interaktywnych,

9 pozyskanie nowej technologii IT — zwtaszcza duzi rynkowi gracze wolg zakupi¢ nowe
technologie niz inwestowac w ich samodzielny rozwdj.
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Segment Infrastrukturalny (Oktawee)

Zgodnie ze strategig Oktawave ma by¢ gtdwnym motorem wzrostu Grupy K2 Internet. Celem spotki
dziatajacej w obszarze cloud computingu jest utrzymanie dotychczasowego tempa wzrostu dzieki:

9 rozwojowi sprzedazy online, z ktérej pochodzi obecnie okoto 20% przychodow,

9 powiekszeniu zespotu marketingu i sprzedazy ze $rednio 10 oséb w 2015 roku do 15 w 2016
roku, w tym zespotu sprzedazy bezposredniej z 4 sprzedawcéw na poczatku 2015 roku do 6
obecnie (ze sprzedazy bezposredniej pochodzi pozostate 80% przychodéw Oktawave),

9 rozwojowi nowych produktéw, jak Market aplikacji, dzieki ktéremu deweloperzy moga na
bazie dostarczanego przez Oktawave laaS oferowac aplikacje w modelu SaaS — w tym celu
zespot R&D zostanie powiekszony ze Srednio 7 oséb w 2015 do 12 oséb w 2016,

9 rozwojowi funkcjonalnosci, przede wszystkich zwigzanych z bezpieczenstwem i analitykg
danych, na ktére spdtka stara sie o dofinansowanie m.in. z programu operacyjnego
Inteligentny Rozwdj,

1 inwestycji w nowe centrum danych,

1 wprowadzeniu do oferty produktéw nowych partnerdw, jak np. rozwigzania klasy enterprise
od Red Hat. Oktawave prowadzi obecnie rozmowy z SAP w celu rozpoczecia dostarczania
ustug dla produktu SAP Hana przeznaczonego do szybkiej analizy duzych ilosci danych.

Przy utrzymaniu obecnego tempa rozwoju spétki w perspektywie okoto 2 lat bedzie ona zmuszona do
inwestycji w nowe centrum danych. W zwigzku z powyzszym zarzad rozwaza takze ekspansje w
Wielkiej Brytanii. Dzieki takiej inwestycji Oktawave zyskatby 1) dodatkowy argument w rozmowach z
klientami wymagajacymi geograficznego zdywersyfikowania miejsca przechowywania danych, 2)
dodatkowe moce obliczeniowe umozliwiajgce dalszy wzrost przychoddw 3) mozliwos¢ penetracji rynku
brytyjskiego. Decyzje w sprawie ekspansji zagranicznej majg zapasc¢ w drugiej potowie 2016 roku.

Segmenty agencyjnymediowy

W segmencie agencyjnym grupa planuje rozwdj organiczny w tempie 10% rocznie na poziomie
przychoddéw operacyjnych, a wiec takim samym jak rynek. Ze wzgledu na to, ze agencja K2 nalezy do
najwiekszych graczy na rynku z szerokim portfolio klientéw mozliwos¢ wzrostu skali dziatalnosci
szybszego od rynku jest ograniczone ze wzgledu na zakazy konkurencji (klienci mogg zastrzec zakaz
obstugi swoich konkurentéw), co uniemozliwia udziat w wielu przetargach (stad zarzad planuje
skupienie sie przede wszystkim na wzroscie rentownosci prowadzonej dziatalnosci. W segmencie
mediowym natomiast grupa planuje rozwija¢ przychody operacyjne w tempie 15% rocznie, a wiec
szybciej niz rynek, gdzie prognozowane jest $rednioroczne tempo wzrostu o 10%. W obydwu
segmentach wedtug strategii gtdwny nacisk bedzie potozony na kwestie rentownosci prowadzonych
biznesdéw.

Podsumowujac wzrost organiczny w segmentach agencyjnym i mediowym bedzie oparty przede
wszystkim o:

9 poszerzenie oferty o nowe ustugi, jak modelowanie atrybucyjne,
9 udoskonalenie oferty sieci afiliacyjnej,

9 ograniczenie kosztéw statych, m.in. kosztow wynajmu,

9 uelastycznienie struktury kosztéw dzieki wykorzystaniu freelanceréw,

1 nowe inicjatywy, jak utworzone w 4Q2015 K2 Disruptive Lab, ktére jako produkt
wysokomarzowy ma dodatkowo poszerzy¢ grono klientdw grupy.
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Ponadto, w odpowiedzi na konsolidacje rynku, K2 zawarto w 2015 roku alians strategiczny z agencjg
Codemedia o nazwie Newnited. Celem wspdlnego przedsiewziecia jest stworzenie unikalnej i
synergicznej oferty planowania i zakupu medidw on-line i off-line, zwtaszcza telewizji i internetu. Alians
pozwoli K2 osiggnac skale, dzieki ktérej bedzie mdgt bra¢ udziat w wiekszych, wczesniej niedostepnych
przetargach i rozszerzy¢ baze klientéw, a takze wygenerowac dodatkowe efekty synergii kosztowych.

Dla segmentéw mediowego i agencyjnego strategia Grupy zaktada osiggniecie rentownosci
EBIT/przychody operacyjne (rozumiane jako przychody z ustug wtasnych, a wiec oczyszczone o koszty
zakupu ustug mediowych, marketingowych i licencji na rzecz klientéw) na poziomie 10% do 2018r.

Fabrity

Gtéwnym celem stawianym przed spotkg Fabrity jest rozwdj sprzedazy na rynki Europy Zachodniej,
gdzie ceny ustug IT sg wielokrotnie wyzsze niz w kraju. W 2015 roku Fabrity rozpoczeto realizacje
kontraktu na rynku hiszpanskim, a kolejne projekty planowane sa w oparciu o wspdtprace z partnerem
technologicznym z Wielkiej Brytanii, spdtke K2.com (przypadkowa zbiezno$¢ nazw). W zwigzku z
powyzszym K2 rozpoczeto poszukiwanie partnera strategicznego dla Fabrity, dzieki ktéremu taka
ekspansja bytaby bardziej efektywna.
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Prognozy finansowe

Segment Infrastrukturalny

Zaktadamy, ze w najblizszych latach motorem wzrostu EBITDA Grupy bedzie oferowana przez
Oktawave chmura obliczeniowa. Oczekujemy dalszego dynamicznego wzrostu skali dziatalnosci
Oktawave na polskim rynku dzigki:

9  wzrostowi zapotrzebowania na ustugi Oktawave ze strony dotychczasowych klientéw,
9 pozyskiwaniu nowych klientéw i rozbudowie dziatu sprzedazy,
9 rozbudowie oferty o produkty typu PaaS i SaaS w ramach Marketu Aplikacji.

Jednoczes$nie zaktadamy nizszg dynamike przychodéw biznesu hostingu zarzadzanego, co w sumie
przektada sie na 32% CAGR przychodéw segmentu infrastrukturalnego w 2015-2017p i osiggniecie PLN
19.4m sprzedazy w 2017p. Po osiggnieciu rentownosci na poziomie EBITDA w 2015 roku oczekujemy,
ze w 2016p Oktawave odnotuje dodatni wynik EBIT. Wraz ze wzrostem przychodéw, ze wzgledu na
dziatanie dZwigni operacyjnej, oczekujemy stopniowego wzrostu marzy EBITDA z 16.9% w 2015 do
21.8% w 2016p, 27.4% w 2017p i 33.2% w 2018p. W kolejnych latach zaktadamy utrzymanie marzy na
niezmienionym poziomie w zwigzku z oczekiwang presjg ze strony klientéw na ceny ustug i wzrost
kosztéw statych zwigzany z rozwojem organizacji, ktére powinny rownowazy¢ efekt skali. W naszym
modelu nie zaktadamy ekspansji na rynki zagraniczne.

Wykres 12. K2: Przychody segmentu infrastrukturalnege Wykres 13. K2: Znorm. EBITDA i Znorm. EBIT segmel

20152018p (PLN m) infrastrukturalnego 20152018p (PLN m)
25 8 72
216 7 _—
20 194 6 53 —
15.8 5 . 39 B
15 4 [
11.0 3 s |
. ) . 1.7 |
10
1 0.6 . B
o - : : .
5 1
) 0.7
2
0 i i i 2015 2016p 2017p 2018p
2015 2016p 2017p 2018p M Znormalizowany EBIT Znormalizowana EBITDA
%NF RO 2 Y Ki,StagubkyestaBND %NF R O 2YL¥5Eraguéki Vestor DM

Segmenty mediowe-agencyjny i mediowy

Wahania marzy w segmentach agencyjnym i mediowym wynikajg z faktu, ze przy realizacji kontraktéw
dla niektdrych klientow spétki z grupy dokonujg zakupu mediéw, ustug marketingowych i licencji na
rzecz klienta (rozpoznajac z tego tytutu jednoczesnie przychdd oraz zblizony koszt, odpowiadajacy
zakupowi mediow), dziatajac jako de facto posrednik. Grupa stosuje pojecie przychoddw operacyjnych,
ktore sg przychodami oczyszczonymi z dziatalnosci posredniczej. Z rozbicia przychodéw w
sprawozdaniu za 2015r. wynika, ze przychody operacyjne stanowity 64% przychodéw segmentu
agencyjnego i 35% segmentu mediowego.
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Segmentagencyjny

Z uwagi na globalny trend wzrostu naktaddéw na reklamy online oczekujemy wzrostu przychodéw
segmentu agencyjnego w sredniorocznym tempie 8% do PLN 42.7m w 2016p, PLN 46.1m w 2017p i
PLN 49.3m w 2018p. Prognozowana przez nas dynamika wypada ponizej prognozowanego przez
ZenithOptimedia 10% tempa wzrostu rynku online w Polsce. Zatozenie nizszego tempa wzrostu od
rynku wynika ze skali, jakg agencja juz osiggneta oraz wielkosci obecnego portfela klientéw, co czesto
prowadzi do konfliktdw przy obstudze klientéw konkurencyjnych.

Wraz z deklarowang przez zarzad koncentracjg na rentownosci biznesu marketingowego oczekujemy
wzrostu marzy EBIT z 2.4% w 2015 do 4.6% w 2018p (a marzy EBIT do przychoddéw operacyjnych z 3.8%
do 6.5%), gtéwnie z uwagi na poprawe dyscypliny kosztowej w firmie oraz dzieki poszerzeniu oferty o
wysokomarzowe produkty jak K2 Disruptive Lab. Jednoczesnie zwracamy uwage, ze prognozowang
docelowg rentownos$¢ na poziomie 6.5% (liczona do przychoddw operacyjnych) okreslamy jako
konserwatywna wobec celu zarzadu okreslonego na 10%. W przypadku przyjecia rentownosci EBIT na
poziomie 10% zgodnie ze strategig spotki znormalizowana EBITDA segmentu agencyjnego bytaby w
2018p o 38% wyzsza od naszych prognoz i wyniostaby PLN 4.4m.

Wykres 14. K2: Pepychody segmentuagencyjnego 2015 Wykres 15. K2: Znorm EBITDA iznorm. EBIT segmenttL
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Segment mediowy

W segmencie mediowym zaktadamy, ze K2 Media i K2 Search bedg sie rozwijaty szybciej niz rynek, tj.
okoto 15% r/r na poziomie sprzedazy ustug wtasnych. Bedzie to mozliwe, poniewaz spétki segmentu
nie zajmujg na nim aktualnie pozycji dominujacej i nie wystepuja tez tak silne ograniczenia mozliwosci
wspotpracy z konkurencyjnymi klientami. Zaktadamy réwniez, ze alians strategiczny NEWNITED z
Codemedia znacznie poprawi pozycje negocjacyjng spotek z segmentu przy nabywaniu mediéw co
przetozy sie na poprawe marzy do przychoddéw operacyjnych (stanowigcych w naszej prognozie 30%
przychodéw) z 10.1% w 2015 do 10.8% w 2017p.
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Wykres 16. K2: Przychody segmentu mediowego ZB1 Wykres 17. K2: Znorm. EBITDA iznorm. EBIT segmenttL
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W 2015 roku wynik segmentu rozwigzan IT byt obcigzony ze wzgledu na zakoriczenie istotnego
projektu dla jednego z klientéw z sektora finansowego, co wigzato sie z nizszymi niz w 2014 roku
przychodami przy poréwnywalnym poziomie kosztow (wiekszo$¢ kosztow Fabrity wynika z
wynagrodzen, a spotka nie redukowata w 2015 roku zatrudnienia w oczekiwaniu na wzrost sprzedazy
w przysztosci). W spotce Fabrity prognozujemy osiggniecie zysku na poziomie EBIT w 2016p w ramach
dziatalnosci prowadzonej w Polsce. W przypadku sukcesu w zakresie zwiekszenia eksportu mozna
spodziewac sie poprawy wynikow zaréwno na poziomie sprzedazy jak i marzy.

Wykres 18. K2: Przychody segménu r oz wi g z Wykres 19. K2: Znorm. EBITDA i znorm. EBIT segmel
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Wyniki finansowe skonsolidowane

Oczekujemy, ze w latach 2016-2017p gtdwnym motorem wzrostu wynikow finansowych Grupy K2
Internet bedzie Oktawave, gdzie oczekujemy potrojenia EBITDA do PLN 5.1m w 2017p. W pozostatych
segmentach oczekujemy przede wszystkim wzrostu skali dziatalnosci dzieki rozwojowi rynku reklamy
online oraz wzrostu wynikéw finansowych gtéwnie dzieki poprawie efektywnosci operacyjnej spétki.
Wedtug naszych szacunkéw udziat segmentu infrastrukturalnego w przychodach i EBITDA Grupy
wzrosnie z 12.6% i 33.5% w 2015 do 18.2% i 50.4% w 2017p.

9 Szacujemy 12.7% CAGR przychodow w latach 2015-2017p i osiggniecie sprzedazy na poziomie
PLN 100.6m w 2016p i PLN 111.2m w 2017p

1 W segmentach agencyjnym i mediowym zaktadamy osiggniecie marzy EBIT do przychodéw
operacyjnych na poziomie 7.8% w 2018p (ponizej zatozenia poziomu 10% do 2018r. w
strategii Grupy)

 Z uwagi na poprawe marzy Oktawave oraz wyzszg wage segmentu infrastrukturalnego w
sprzedazy oczekujemy wzrostu marzy znorm. EBTIDA z 7.1% w 2015 roku do 9.8% w 2017p

9 Prognozujemy wzrost znormalizowanych EBIT i EBITDA spotki do odpowiednio PLN 4.7m i PLN
10.7m w 2017p

9  Z uwagi na powtarzajace sie w spotce koszty niekwalifikowane w ujeciu prawa podatkowego
zaktadamy efektywnga stawke opodatkowania na poziomie 21%

I  Wplywy pozostatej dziatalnosci operacyjnej netto szacujemy na PLN 0.7m rocznie do 2018p,
gtéwnie ze wzgledu na rozliczenie dotacji otrzymanych z PARP na rozwdj Oktawave

9 Dzieki wzrostowi skali dziatalnosci przede wszystkim Oktawave oczekujemy wzrostu
znormalizowanego zysku netto z PLN 1.1m w 2015 do PLN 2.4m w 2016p i PLN 3.9m w 2017p.

il
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Wykres22. K2:ZnormalizowanyEBIT w latach 2@®2018p Wykres23. K2:Znormalizowany ygski m anetta a latach
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Capex I prracygnet ywy ope

W latach 2016-2018p wiekszo$¢ naktaddéw inwestycyjnych Grupy K2 bedzie zwigzana z dalszym
rozwojem spotki Oktawave. W zwigzku ze wzrostem skali dziatalnosci Oktawave oczekujemy naktadow
inwestycyjnych na aktywa trwate na poziomie PLN 3.2m w 2016p, PLN 2m w 2017p i PLN 2m w 2018p.
Infrastruktura Oktawave jest amortyzowana prze 5 lat, po czym niezbedne jest ponowienie CAPEXu.
Dodatkowo spodziewamy sie ok. PLN 1.5m rocznie wydatkow na R&D w zakresie software i rozwoju
ustug PaaS i SaaS. W latach 2012-2014 rozwdj Oktawave byt przede wszystkim finansowany ze
srodkow generowanych przez pozostate spétki Grupy oraz ze srodkéw ze sprzedazy udziatéw w spotce
Audioteka za PLN 10m w 2014r. Jednakze juz w 2015 roku operacyjne przeptywy pieniezne
przewyzszyty wartos¢ naktaddw inwestycyjnych, a wedtug naszych prognoz wolne przeptywy pieniezne
wzrosng z PLN 2.5m w 2016p do PLN 6m w 2018p. W naszym modelu nie zaktadamy akwizycji
zwigzanych z potencjalng ekspansjg zagraniczna.
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Dywidenda

Na koniec 2015r, pozycja gotéwkowa netto spétki wynosita PLN 1.2m a Oktawave po raz pierwszy od
rozpoczecia dziatalnosci osiggnat rentownos¢ na poziomie gotdwkowym. W zwigzku z systematycznym
generowaniem nadwyzki pienieznej oczekujemy wzrostu pozycji gotowkowej w okresie prognozy do
PLN 6.6m. W okresie prognozy oczekujemy utrzymania polityki dywidendowej, zgodnie z ktéra
akcjonariuszom wyptacane jest 50% skonsolidowanego zysku za dany rok. Jednoczesnie zwracamy
uwage, ze zapowiedziang przez zarzad dywidende z zysku za 2015r. w wysokosci PLN 1/akcja nalezy
traktowac jednorazowo — wynika z wysokiego stanu gotowki po zbyciu udziatow spotki Audioteka w
2014 roku. Z zysku za 2016p oczekujemy wyptaty DPS PLN 0.6/akcja, ktére w latach 2017p-2018p
powinno ulec zwiekszeniu do odpowiednio PLN 0.9 i PLN 1.4 na akcje, co implikuje stope dywidendy na
poziomie 3.0% i 4.5%.

Wykres26.K2:Dt ug net t2015-2018p (ALN anx h  Wykres27. K2: DPS PLN akcja) i stopa dywidendyz zysku
za rokw latach 205-2018p (PLN m)
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Czynniki ryzyka

Ryzyko ograniczenia wydatkow rekl amowych

Wsrod klientéw Grupy znajduje sie wiele miedzynarodowych spétek dziatajacych globalnie i
planujacych budzety marketingowe w skali globalnej. Ze wzgledu na to, ze dynamika wydatkow na
reklame jest Scisle skorelowana ze wzrostem PKB, istnieje mozliwos¢, ze spotki te ograniczg lokalne
budzety reklamowe z przyczyn globalnych, nawet przy przyspieszajgcej dynamice PKB w Polsce.
Spodziewamy sie jednak, ze potencjalne ograniczenia budzetéw marketingowych dotkng w pierwszej
kolejnosci mediéw tradycyjnych (TV, radio oraz prasa), a oming segment cyfrowy, na ktérym skupia sie
dziatalnos¢ spotek z Grupy. Ponadto, K2 dywersyfikuje ryzyko zwigzane z wahaniami wydatkow
reklamowych poprzez dziatalno$¢ w segmencie ustug IT, produkcji oprogramowania czy przetwarzania
danych w chmurze, ktére podlegajg mniejszym fluktuacjom wydatkow.

Ryzyko technologii

Gtownym motorem wzrostu EBITDA Grupy jest spétka Oktawave dziatajgca w segmencie chmury
obliczeniowej, zaliczajgcej sie do nowych technologii. Istnieje ryzyko, ze prowadzone przez spoétke
projekty R&D czy planowana ekspansja zagraniczna zakorczg sie niepowodzeniem i bedg negatywnie
odbija¢ sie na wynikach spétki. Mozliwe, ze w perspektywie najblizszych kilku lat powstanie
konkurencyjna technologia o lepszych parametrach, ktéra zastgpi oferowane przez Oktawave
rozwigzania, jednak na chwile obecng rozwigzania Oktawave nalezg do najszybszych na $wiecie.

Ryzyko wzrostu kosztoéow pracy

Grupa zatrudnia wysoko wykwalifikowanych specjalistow, ktérych pozyskanie na rynku pracy po
majgcych ekonomiczny sens stawkach jest coraz wiekszym wyzwaniem ze wzgledu na dynamiczny
wzrost wynagrodzen w kraju i mozliwos¢ Swiadczenia przez te osoby pracy dla zagranicznych
podmiotow.

Dodatkowym czynnikiem ryzyka dla dziatalnosci Grupy jest mozliwos$¢ usztywnienia rynku pracy. Grupa
nabywa na rzecz swoich klientéw dzieta na podstawie uméw cywilno-prawnych, a zmiany w prawie
znaczgco ograniczajgce mozliwos¢ wykorzystania tych typow umow lub wprowadzajgce do nich optaty
ZUS podwyzszytyby koszty w wiekszosci agencji, w tym w grupie K2. Efektem nowych regulacji bytby
prawdopodobnie wzrost ogdlnego poziomu cen w segmencie dziatalnosci agencji reklamowych.

Ryzyko kluczowego personelu

Spoétka rozwija sie w segmentach wymagajacych ciezko dostepnych na rynku kompetencji, zwtaszcza
wsrod kluczowego personelu i kadry zarzadczej. Jest to szczegdlnie prawdziwe w odniesieniu do spotki
Oktawave, ktora jest w naszych prognozach waznym motorem wzrostu. Istnieje mozliwos¢, ze odejscie
niektorych trudnych do zastgpienia oséb bedzie miato negatywny wptyw na wyniki spétek z Grupy oraz
nasze prognozy. Na dzien wydania raportu Grupa nie wdrozyta programu motywacyjnego opartego
przyktadowo o udziaty dla kluczowych oséb w celu ograniczenia tego ryzyka. Stosowane s3 jedynie
ptacowe i premiowe modele motywacyjne. Mimo tego Grupa wskazuje w swoich prezentacjach, ze
blisko potowa o0séb zatrudnionych pozostaje w organizacji dtuzej niz 3 lata. W szczegdlnosci dotyczy to
kluczowych osdb ze szczebla sredniego i wyzszego managementu.
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ZASTRZEt ENI E ODPOWI EDZI ALNOSCI

Niniejszy materiag zo tag przygotowany przez Vestor Dom Ma®oi6etr0Os WarS.zA.wa( i Wes tsamd
przedsi ibiorc-w przez Nd Rejonowy dla m. st. War szawy w War sz awireen KRS 00002¥y384z NIR § G c
1080003081, REGON 140943747, kapitag w wysokoSci 1. 8 1 dpisd@n7Ustawy & Bnja 2%lipca 20 rSa dbrociep § a ¢
instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2014 r., poz. 9471 j . t . z p-Fn. zm. ), Ustawy z dnia 29 Ilipca 2005 r. o o

finansowych do zorganizowanego systemu obrotuor az o sp-gkach publicznychj (Dz.d. pzTAa013mr), opaz. UsB8RY
nadzorze nad rynkiem kapitagowym (Dz.U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1537 z p-¥Fn. zm.).
Vestor podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, anini ej szy dokument zostag sporzNdzony w ramach zakresu
NI NI EJSZY RAPORT ZOSTAG SPORZtI DZONY PRZEZ VESTOR NA ZLECENIE EMITENTA NA PODSTAW
RESEARCH PARTNER. VESTOR ZA PRZYGOTOWANI E NI NI EJSZEGO RAPORTU OTRZYMAG WYNAGRODZENIE OD EMITE
WYNAGRODZENIE W PRZYSZGOSCI .

I NFORMACJE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE W ZAKRESIE FAKTEW STANOWI+ CYCH CZNS$L

SPEGKN AUTORYZREAENE PUBLI KACJ!t . W POZOSTAGYM ZAKRESIE |INFORMACJE ZAWARTE W NI NI
VESTOR, W SZCZEGELNOSCI DOTYCZtCE PREZENTOWANYCH WYCEN | PROGNOZ DANYCH FI NANSOW
Niniejszy raport zostag sporzjNidzpnyet \Adssoﬁpnipnyeduacjxlsmirglmudla klient-w profe
zawartymi  w wyUej wymi eni onych regulacjach, jak r-wnieU i nnyrekomekdaci W iofarcik @ aa\santey ¢ h |
umowy o Swiadczenie usgug makl erskich. Odbi orcy, kt-rzy nieyt8bzkmi epzami epiafespj
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na ppoidrsitia wiiee zna Ine lenj esgzoe gdbo rraadpcoyr t fui npeormsi onwel g 0z ave
dotyczNcych jego treSci

Vestor nie jest obowi Nzany do zapewnienia, czy instrumenty ¢ dlandamegooinwesfora.dsam fekt - r y c
otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, Ue jego odblordst;lwwrhlenlLdJI\tawaneavmmlejsumn| i
dokumencie mogN nie byl dla konkretnego in\ndeosttyocrzaNcwg:mSctlav\kachdhantvxeegsotyw;raubeNdwr
konsultacjn z niezaleUnym doradcN inwestycyjnym.

Odbiorcy niniejszego raportu muszN dokonal wgasnej oceny, tczsyi ni restosisadcyicdppwiednia y a k i k
oparciu o korzySci i ryzyka w nim zawarte biorNc pod uwagn ich wgasnN strategin
tadna z informacji przedstawionych w niniejszym r ap o rocdiaet knoi\/\eejstlaur‘bo~voi§\/\poardacdzyeniirawe:
inwestycyjna |jest adekwatna | ub odpowiednia z wzglnindu na indyw dWader iorkmy i €2 0¢
rekomendaciji.

Informacje i opinie zawarte wnini ej szym dokumenci e z,ostagy zebrane | ub opracowane przez Vestzmr w
podmi oty z nim powi Nzane nie ponoszN odpowiedzialnoSci za wigjizey ki @poi edbkdaidaodd|
przeprowadzenie na wgasnN rikidn bada® oraz analiz informacji 2w knizamwizNazwaanrytcyhc hz ii r

finansowymi bfndNcymi przedmiotem niniejszego dokumentu.

Niniejszy raport zawi eral bhdzie odesgania do stron internet owy ddstranwirernataveje/sstor, \testde i ¢ h
oSwiadcza, Ue nie weryfikowadg tych stron |rztae/vrarletocSWychTelgonlr@dlzla;auzadodpgwnendzelren
adresy i odesgania do strony internetowej Vestor) zostagy mudast izpamiao e Sji e dnyirei es to
dokumentu.

Niniejszy dokument ma jedynie informacyjny charakter i (i) ni e ssteaia dowabycia tub subskrypcji t wo r
jakichkol wiek instrument.-w finansowych, (ii)ganieamaa ndio credluy oif@erlowani apinabyra aj 4k
nie stanowi rekl amy jakichkol wiek instrument-w finansowych.

Niniejszy raport moUe zawieral rekomendacij e, informacje ihnoipainniiae,, pkutb-1riek orwiaen i @
wykorzystywania przez osoby | ub podmioty, kt-re sN obywatjeslcaonmio,Scrie z ysdteannti aemi plaudbs t
gdzie takie ich rozpowszechnianie, publikowan i e , udostfnpnianie | ub wykorzystywanie bygoby sprzeczne z pr
Vestor i jego podmiot-w powi Nzanych jakiejkolwiek rejestrwpursiykcj abhuzwskanirgched
podmi oty powi Nzane nie sN juU zarejestrowane | ub nie uzyskagy jeszcze zezwolenia
Niniejszy materiag moUe dotyczyl inwestycji_lub insd)lriumejnthI$khahsowychepn'd~misﬁ
inny wgaSciwy organ. Dal sze informacje odnoSnie tego, kiedy taka sytuacja moUe mi
NI NI EJSZY DOKUMENT, Bt Dt JEGO KOPI A NIE POWINIENVBYLLUBROFZG?@'—V\BIINEIC@-INWAEYAIBE!ZIFPOKRED
AMERYKI , KANADZI E, AUSTRALI I, JAPONI I, ANI UDOSTNPNI ANY OBYWATELOM LUB REZYDENT
DOKUMENTU MOtE BYL OGRANICZONE PRZEZ PRAWO. W TAKI CH PRZYPADKSAZYHOKUMBENE YPOWRIONYP O WS
ZAPOZNAL SI N | DOSTOSOWAL DO WSZELKICH TEGO TYPU OGRANI CZEG.

VESTOR I NFORMUJE, t E I NWESTOWANI E $§ RODKEW W | NSTRUMENTY FI NANSOWE Wl t tE SI N

ZAl NWESTOWANYCH $RODKEW.
VESTOR ZWRACA UWAGN, t ESTRAUMEEWRBW FI NANSOWYCH MA WPGYW WIELE REtNYCH CZYNNI K¢\

NI EZALEt NE OD EMI TENTA | WYNIKEW JEGO DZI AGALNOSCI. MOtNA DO NICH ZALI CZYLLUBI. | N.
POLITYCZNE.

DECYZJA O ZAKUPIE JAKICHKOLWIEK INSTRUMENTEW FI NANSOWYCH POWI NNA BYL PODJNTA WYGICZNIE NA POD:
I NNYCH POWSZECHNIE DOSTNPNYCH DOKUMENTEW | MATERI AGEW OPUBLI KOWANYCH ZGODNI E Z Ol
Wyniki osiNgninte w przesagtJSwanEHeahowwsk;‘izbyue, czy gwarancja przyszgych wynik
Wyrannego bezpoSrednio oSwiadczenia |lub gwarancji przyszgychkt wywd kwnniejseyneaparcie war
moUe spaSi, jak i wzrosnNi . WartoSi instrument  -w finansowych modIwepgjay wwanhaa nkiuorns kit
takich instrument-w finansowych.

Ni ekt -re inwestycje o mo-rveii cen emovg Nn icrhiae jakz yem yrzaowai sifi duON zmiennoSci N. Przy inwes
spadki ich wartoSci, co powoduje straty w momencie real|zaCZJelcmyrwmmssmm)&ay]lpladk&nrnaJte
inwestycji potencjalne straty mogN przekroczyl kwoty |nweSW|yNzan)pod:aNzekpgveuy wi i
wyr - wnal straty. Ni ekt -re takie iwnwecsht ysp ez emoagly niapJodaaklaiactjrludnpsdobnle i nwest
wi arygodnych informaciji na temat wartoSci, |l ub zagroUeG, na kt-re takie inwestyc]
NI NI EJSZY DOKUMENT ZOSTAG PRZYGOTOWANY PRZEZ LM BN WEA KWRSEPSIEP, RAICAK 1Z ZEQB TTAEN TVES KA Z ANY

I NFORMACIJI DOTYCZt CYCH WYCEN/ PROGNOZ WYNIKEW FI NANSOWYCH SP&GKI ZAWARTYCH W NIN

JAKO AUTORYZOWANYCH LUB ZATWI ERDZONYCH PRZEZ EMI TENTA/ EMI TENDEKEWME NI ENI Bt ZWWERT
OPINIAMI VESTOR.

W okresie ostatnich 12 mi esifncy Vestor nie Swiadczyg na rzecB8ciEmofenbaanisgugn
finansowych.

W ci Ngu ostatnich 12 rmine&ksiemt yk o\iessotrccrj unm eo fleyqujdNzgggo i nstrumenty finansowe emitowa
Vestor nie nabywag i nie zbywagd instrument-w finansowych emiatcdwa nuyrchw por zseuzb eBmiistje
Il ub goved u

Vestor nie pegni rol i ani matora rynku na zasadach okreSl onycthr mmeRetg w afnii ma res oGiye
przedmiotem niniejszego raportu.

Vestor nie pegni rol i ani matyal wmRéegmlt aminmi ¢ aGiaddyh R&piesSd om WartoSciowych w Wa

przedmiotem niniejszego raportu.
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Vestor nie posiada akciji Emitenta tj. instrument - w fi nans oewystha nbofiwdi N\tcyecjh cpor zrealjnmi
zakgadowego.

Vestor nie wyklucza moUliwoSci nabycia przez kt-ry$S z podmiodcijwi ,z ankicn i p oBmiNzeannty
finansowych, powoduj Ncleigcoz boys i sNganni ofvcii Nec e§jNcczonenjaj mni ej 5% kapitagu zakgadowego.
Vestor nie posiada tak bezpoSrednio jak i poSrednio instruzm'aelnetUnNafjim:atnsvmwiys:thotenm'1
instrument - w f i nayncsho wyrczhe ze nH niiotweamnt a . Nie jest jednak wykluczone, Ue w okresie na
niniejszej rekomendaciji, Vestor skgadal pﬁd2|e ofertn Swi a/vchdztmnmatg{ﬂnansayve\gyenmtamanezecz
przez Emitenta, lub kt-rych wartoSi zaleOna jest od wartoSci instrument -w finans:«
Vestor otrzymywag w ci g ostatnich dwunastu miesincayz octzrzEymmyIvemI'tawynnaimr.od/\zeznaikere_zs
tytugu Swiadczenia usgugi Equity Research Partner oraz w zakresie opisanym powyUe¢
I?odmioty_powiNzane z Vestor l'ub Vestor,mogNL w zakresie dopansowew rElacach z fEmitenesm, u i
Swi adczyl usgugi na rzecz, poSredniczyl w Swiadczeniu us gug @ IngtranzentaBimfindangowyma / E mi
emi t owanymi przez Emitental/Emitent-w (Ainstrumenty finansoweo).

Vestor ’moUe, w zakresie dopuszczalnym prawem pol skim, oraz innym mag We§ai  ziasw e stowa
zarzNdzania portfelem instrument- -w finansowych |dd ktacrhylclal odlmo kior iyt minn iae jzs 2 ya ki
Czgonkowie organ-w oraz pracownicy Vestor mog N, w zakresie niteqklawmlkioe]ymopyomvjyéje
zaangaUowanie w inwestycje (ew@ NcdzoajkNc: riyncsht rnu nme netjys zpyo crhaopdomr t nawi Nzuj e.

Analitycy Vestor dziagali z naleUOytN starannoSci N spor zNdwarajwhniejseymnrapergiesjastyopartaagp o r t .
osobiste opinie analityk: - w.

Vestor, iceJjoemk®worgan-w ani pracownicy nie przyjmujN jaki kol wi ek qaljakiekoliviekdszkodg | n o S
wyni kaj Nce z wykorzystania niniejszego dokumentu |l ub jego treSci

Vestor nie ma obowi Nekkiolpwidef mbwiaagaE,) akti -re miagyby spowodowal, Ue instrumenty

dokumencie bindN wycenione przez rynek zgodnie z tN wycenN.
Vestor zastrzega sobie prawo do zmi any ngeovgbwsdldymwzasiey bea fowiadgnienia. Ronadio nastedgamy golie ptaové dom e

aktualizacji tych informacji lub zaprzestania jej cagkowicie bez uprzedzeni a.

Z wyj Ntkiem zastrzeUe@® wyraUonych powyUej niniy,)slzgcz apioe tdpwiejstmrij@ dvo mbriya pwyzcka
Vestor podkreSl a, UOe dokument ten ma byi aktualizowany co najmniej raz w roku.

Na przestrzeni ostatnich 3 miesincy, nie l|liczNc r ek ome nd g dkjpuj, 3zrekemendacie jAkunulujn8 ni e j
rekomendaciji Neutralnie, 3 rekomendacje Redukuj oraz 2 rekomektdarcg¢eniSprwesdapywd
inwestycyjnego, na podstawie zawaEgyichy uResear Slwi Ractzreeai e Rsdugrcja |iczby emite
kaUdemu z wymienionych kierunk-w rekomendacji, dla kt-rychretsoi eV ebsatnokro wows coik riédswees t
% (wgNczaj Nc raporty wydane w ramach usgug Equity Research Partner).

Data na pierwszej stronie niniejszego raportu jest datN sporzNdzenia i opubl i koweé
W przypadku, gdy rekomendacja dotyczy ki Iik ul os pvsizeyks,t kdccjhii zi eni AEhmi t ent a0 bidzie odr
NI NI EJSZY DOKUMENT JEST SKI EROWANY DO UPOWAt NI ONYCH ODBI ORCEW | NI E POWI NI EN
PODMIOTOM.

Dodatkowe informacje dostfipne sN na Uyczenie.

JeSli niniejszy raport jesttyrtouzcp oiwsfziecehmsi camly mirl ee sitnorN, ilnsb j ego podmi oty powi
dystrybucjn niniejszego raportu. KI'i enci tej instytucjialojwi nwyp & kicavychdsharamehiv c $ ¢
niniejszym raporcie lub w celu uzyskania dodatkowych informaciji. Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej kierowanej pr zez Vest or do kIl ie
finansowe]j dystrybuuj Ncej niniejsizyzamepordczgoWeswioe ,oragan jwgio proawéwniycypomwi e ponc
lub poSrednie szkody wynikaj Nce z ich wykorzystania raportu | ub jego treSli
Wszystkie znaki towarowe, oznaczenia i | agavywlytl e bw zmisttirejesUoyny ni a parackiaenis N ozawaa koam
lub jego podmiot-w powi Nzanych.

Vestor jest autorem tego dokumentu.

Wszystkie materiagy prezentowane w niniejszym rapordimd, Voesitlog .niteadzaz rza awadrea iiarga
kopia nie mogN byl w Uaden spos-b zmieniane, przekazywane, k ozgadpVestar.e | ub pr zekaz)

Copyright E 2016 Vestor Dom pMawklNerasnkei. SNsA.e lik i/e |puba wpao dzraisatryze Uone.

I nformacja, o podstawach na kt-rych oparta zostaga wycena:
Kupuj/Akumuluj/Neutralnie/Redukuj/Sprzedaj i oz nac z a, i0 w ocenie autor-w niniejszego dokumentu kurs
lepiej /' 1 epi ej/ neutralnie/gorzej/istotnie gorzej ni U aktualna cena danego instrument

System rekomendacyjny Vestor opiera sifin na wyznaczaniu c¢en ,ozatyrhw praygatku iekomeadacjir el a
ki erowanych do szerokiego krfngu odbiorc-w wymaga zastosowania dw-ch sposob-w wyce

Przy sporzNdzaniu niniejszego dokumentu Vestor korzystag co naj mniej z dw-ch z nz¢
1) zdyskontowanych przepgyw-w pieniiUnych (DCF),

2) por - wnawczej

3) mnoUni k docel owy

4) analiza scenariuszowa

5) zdyskontowanych dywidend (DDM)

6) WartoSi aktyw-w netto

7) Suma czfASci

8) zdyskontowanych zysk:-w rezydualnych

Met oda zdyskontowanych przepgyw-w pieniAnUnych (chEfr)yd)IazpurjBemgaywepwkdzweewramryldmyqahzy[
moUna wuwzgl ndnienie wszystkich strumieni got-wki, jakie wpgywaj Muda dSp - ofdi parame
kt - re naleUy owep&8towmtenywnaUkmiany tych parametr - w.

Met oda por-wnawcza opiera sifi na ekonomicznym prawie Ajednej cenyo.w, Md carkyi nei amta
oszacowal , oparcie wyceny na aktwnkonwoe hdudaa uhdksatcthp moySlk omsylcahf nisk-o dl a por - wnywan:
por-wnawczej wSr-d inwestor - w. Do wad wyceny metodN por-wnawczNgehk!|l dozghrumgUmpar z
uproszczenieobrazu~sp-gki prowadzNce do pominifAcia pewnych istotnych czynnjinky-, w’p(onV\ptarz(t
wynik-w, r-0Unice w stosowanych standardach rachunkowoSchychrag- e lepewnoSi ef ekt y\

Wycena na podstawie mnoUnika docel owego oparta jest na zadoBemhoUni UW- wacen8ivyshp:

met ody moUna zaliczyl moOUliwoSi zast os ctoaymetadafag§tbacipo skbiekiydra | sp-gki. Z drugiej jedr
Analiza scenariuszowa oparta jest na waUonej prawdopodobi e@Etwemh2wypc emiaevdopadbovhk
scenariusz bazowy (60% prawdopgodvnbyi e(@s0% ap r, a vedcoepnoadr o huisezEsp ovzay) . Scenariusz bazowy
uwzglndnionych w prognozach finansowych oraz wycenie DCF. W pr 2z ywpoaSd k uw yscceenrnya r z roi
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zagoUenajaadhj Ncne si i w naszych modelach (stopa wzrostu, nakgady [nvq'eistry-c@n’y]eh me
scenariuszy. Z drugiej strony dobrane miary prawdopoaoha edBdytwea dd&Nnevysoce subi ekt
Met oda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych pr zDos zjgeyjc hmozednyysckho ne
zaliczyl uwzgl idndnienie realnych przepg@gymeogw padreanz ffUnkytc,h We mejtaoSdca ctiae |jie skta pvwyt kaojruz yas
wypgacania dywidendy. Gg-wnN wadN metody zdyskontowanych dywi dene dedejostasScwy.
zagoUeEtwpyywmypgaty dywidendy.

Met oda wa[}oSci aktyw-w netto bierze pod uwagn wycenin wszystkt chejakingwowy spabkec
uUytecznoSlI do sp-gek holdingowychz epoozsdvaydcalj Nackytcyhw -rve | tart waviny eeh darUez ifl okSte,i irU _dokon)
do uzyskani a. Z drugiej jednak strony podej Scie to nie biergrapowaluwagmt ovgaio s iuce
prawnych.

Met oda sumy gzﬁéci wycenia wartoSi sp-gki poprzez wycenn poiswmﬁiegzasltycﬁowamiigi b
wyceny do r-Unych linii biznesowych. Z drugkélj|l scebnyspagwadporewnmewabdycbhzdah m
Met oda zdyskontowanych zysk-w rezydualnych bazuje na Kkapit aga cdjeswsgnaszdygkontowanygh k o n |
nadwyUek zwrotukéaapitkdpi paadoraz zdyskontowana wartoSl rezydual na. Do j ejnadmocn
uwzgl ndniajNcy ryzyko koszt wutraconych korzySci przez wgaSciualineycih ksah:i tdalja iWaddS
zagoUe@® kt-re naleUy oszacowal i wraUliwoSl wyceny na zmiany tych parametr - w.
WyjaSnienia terminologii fachowej uUytej w rekomendacij.i

PE-wska¥ni k ceny do zysku na akcjn
PEG-wska¥ni k P/ E do wzrostu zysk-w
EPS-zyskna akcj n

PBVicena/ wartoSi ksihgowa
BViwartoSi ksifigowa
EV-kapitalizacja sp-gki powi nkszona o dgug netto

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EV/IEBITDAi kapi tal i zacja sp-gki powi nkszona o dgug netto/ zysk operacyjny + amortyzac
EBIT - zysk operacyjny

NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu

FCF-wol ne przepgywy pieninUne

ROEi zwr ot na kapitale wdgasnym

WACC-Sredni waUony koszt kapitagu

CAGR-Sredni oroczny wzrost

CPl-wska¥ni k cen i wusgug towar-w konsumpcyjnych
COE i kosztkapitagu wgdasnego

L-FLiwzrost na wartoSciach por-wnywalnych

Definicje rekomendaciji:

Kupujir ekomendacja i mplikuje st okpriiotznworSoit uk opsrzzteuk rkaacpziatjaNgcuN wigass nego w ci Ngu najbli UOsz
Akumuluj-r ek omendacj a i mpdtik ugrezskrogpadizajwNcN kosztu kapitagu wdasnego w ci Ngu najbliUs
Neutralnieir ek omendacja i mplikuje stopin zwrotu w zakresie 0% w stosunku do kosztu kapi
Redukujir ek omendacja i mpédti kuwvezako@sii ewod minus kosztu kapitagu wgasnego do 0% w od
mi esificy.

Sprzedajir ekomendacja implikuje stopfi zwrotu poni Uej minus kosztu kapitagu wgdgasnego \

KADY, KTO KORZYSTA Z NINIEJSZEGO DOKUMENTU ZGADZA SIN NINIEJSZYM NA POWYt SZE ZAS’
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