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Unoszeni przez chmurę 
K2 Internet jest wiodącą firmą na polskim rynku reklamy cyfrowej, która od 2013r. 

intensywnie rozwija usługę chmury obliczeniowej poprzez zależną spółkę Oktawave.  

Uważamy, że Grupa K2 będzie beneficjentem dynamicznego wzrostu rynku reklamy 

internetowej w Polsce, ale przede wszystkim popularyzacji technologii chmury 

obliczeniowej. Dzięki dalszemu dynamicznemu rozwojowi Oktawave, gdzie 

oczekujemy 2016-2018p CAGR EBITDA 57% oraz poprawie marż w pozostałych 

segmentach szacujemy wzrost znorm. EBITDA o 46% i 31% w latach 2016-2017p do 

odpowiednio PLN 8.2m i PLN 10.7m przy jednoczesnym wzroście znorm. zysku netto 

do PLN 2.4m w 2016p i PLN 3.9m w 2017p.  Na naszych prognozach K2 Internet 

wyceniane jest na mnożnikach  znorm. EV/EBITDA 5.8x i 4.5x na lata 2016-2017p, 

odpowiednio z 39% i 51% dyskontem do spółek porównywalnych. Dzięki dodatniej 

pozycji gotówkowej, zgodnie z rekomendacją zarządu oczekujemy wypłaty DPS PLN 1 

w 2016p, co implikuje DY 5.1%. W oparciu o wycenę DCF i metodę porównawczą 

wyznaczamy 12m cenę docelową dla akcji K2 Internet na poziomie PLN 29.2. 

Wiodąca agencja interaktywna w Polsce. K2 Internet to wiodąca w Polsce interaktywna 

agencja marketingowa oferująca klientom kompleksową obsługę w zakresie 

wykorzystania internetu i nowych mediów do celów reklamowych. Według szacunków 

PwC rynek reklamy  internetowej w Polsce będzie się dynamicznie rozwijał i w 2018r. 

przewyższy wartościowo  wydatki na reklamę telewizyjną, a grupa K2 powinna być 

jednym z beneficjentów tego trendu.  

Oktawave - ogromny potencjał w chmurze.  Oktawave świadczy usługi z zakresu chmury 

obliczeniowej w formule Infrastructure-as-a-Service (IaaS) od 2013r. w oparciu o 

autorskie rozwiązania. W ciągu zaledwie 2 lat spółka pozyskała ponad 1 000 klientów i 

zwiększyła przychody z PLN 1.3m w 2013r. do PLN 8m w 2015r. Z uwagi na postępujący 

trend wirtualizacji przez przedsiębiorstwa własnych obszarów IT firma IDC szacuje, że 

polski rynek chmury publicznej będzie rósł w tempie średniorocznym 29% do PLN 1.4mld 

w 2019r., co powinno pozwolić Oktawave na utrzymanie obecnego tempa rozwoju.  

Szacujemy CAGR EBITDA w latach 2016-2018 na 57%. Z uwagi na dynamiczny wzrost 

segmentu infrastrukturalnego oraz dalszy rozwój rynku reklamy internetowej w Polsce 

oczekujemy konsekwentnego wzrostu przychodów K2 o  do PLN 100.6m w 2016p, PLN 

111.2m w 2017p i PLN 118.6m w 2018p. Jednocześnie dzięki 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) metodą porównawczą na PLN 27.9/akcję. Przypisując równe wagi 

obydwu metodom wyznaczamy 12m cenę docelową na 29.2 PLN/akcję. 

Tabela 1. K2 Internet: Prognozy finansowe i wskaźniki wyceny 
  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 

(PLNm) 

1.5 1.1 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 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM

Podstawowe informacje  

12m cena docelowa (PLN) 29.2 
Cena akcji (PLN) 19.7 
Min (52W) 10.0 

Max (52W) 19.8 

Liczba akcji (m) 2.5 

Kapitalizacja (PLNm) 48.9 
Dług netto 2015 (PLNm) -1.2 
EV (PLNm) 47.7 
Średni obrót 3M (PLNk) 41.8 

  
Akcjonariat % kapitału/głosów 

Janusz Żebrowski 16.3% 
Ipopema 30 FIZAN 10.0% 
OPOKA TFI 7.8% 
Bożena i Andrzej Kosińscy 7.5% 
Michał Lach 6.6% 
Pozostali 51.9% 
  

Opis spółki   

Grupa K2 działa na rynku reklamy internetowej, 
skupiając swoją działalność na następujących 
głównych obszarach: (1) komunikacji 
marketingowej w ramach największej polskiej 
agencji interaktywnej, (2) planowania 
obecności w mediach online i offline. W jej 
skład wchodzi także spółka Fabrity z sektora IT 
oferująca rozwiązania wspierające procesy 
biznesowe oraz dynamicznie rozwijająca się 
spółka Oktawave z sektora Cloud Computing 
(chmury obliczeniowej). Grupa świadczy swoje 
usługi przede wszystkim na terytorium Polski. 
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K2 Internet: Prognozy finansowe
Dane w PLN m o ile nie podano inaczej

Rachunek zysków i strat2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p Podstawowe dane

Przychody ze sprzedaży59.6 79.3 87.6 100.6 111.2 118.6 Cena akcji (PLN) 19.7

Koszty sprzedaży -50.3 -69.2 -78.7 -88.4 -96.4 -100.1 Min (52 tyg.) 10.0

Zysk brutto ze sprzedaży9.3 10.1 8.9 12.3 14.8 18.5 Max (52 tyg.) 19.8

EBITDA 2.5 3.9 6.2 8.9 11.4 14.0 Kapitalizacja (PLN m) 48.9

Znorm. EBITDA 3.4 5.7 5.6 8.2 10.7 13.3 Dług netto (PLN m) -1.2

Amortyzacja 3.7 3.4 4.2 5.1 5.8 5.3 Wartość  przedsiębiorstwa (PLN m) 47.7

EBIT -1.2 0.4 2.0 3.8 5.5 8.7 Wskaźniki wyceny2015 2016p 2017p 2018p

Pozostała działalność 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 4.5 3.6

Zysk przed opodatkowaniem -1.7 6.5 2.1 3.8 5.6 8.7 EV/Sprzedaż (x) 0.5 0.5 0.4 0.4

Podatek dochodowy 0.5 -1.7 -0.6 -0.8 -1.2 -1.8 P/BV (x) 1.8 1.7 1.6 1.4

Zysk netto -1.2 4.8 1.6 3.0 4.4 6.9 Stopa FCF (%) 7.7% 8.4% 14.4% 17.8%

Znorm. zysk netto -0.4 1.5 1.1 2.4 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 trwałe 6.7 6.1 5.3 7.6 8.0 8.6 Na akcję 2015 2016p 2017p 2018p

Wartości niematerialne i prawne 7.5 10.1 9.6 8.1 6.7 5.7 Liczba akcji (średnia, mln) 2.5 2.5 2.5 2.5

Wartość firmy 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 Znorm. zysk na akcję (PLN) 0.5 1.0 1.6 2.6

Inne aktywa trwałe 8.3 4.5 4.8 4.8 4.8 4.8 BPS (PLN) 11.1 11.3 12.4 14.3

Środki pieniężne i ekwiwalenty 2.6 5.2 3.9 2.4 4.3 7.5 DPS (PLN) z zysku za rok 1.0 0.6 0.9 1.4

Należności handlowe 20.0 25.0 26.3 28.6 31.0 32.7 FCF na akcję (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 1.6 1.7 1.5 2.3 2.5 2.7 Przychody 87.6 100.6 111.2 118.6

Aktywa razem 47.8 53.9 52.5 55.1 58.6 63.1 mediowy 33.0 38.0 41.8 43.9

Dług krótkoterminowy 6.3 4.5 2.0 0.5 0.0 0.0 agencyjny 38.8 42.7 46.1 49.3

Zobowiązania handlowe 6.7 6.3 7.5 8.1 8.8 9.2 infrastrukturalny 11.0 15.8 19.4 21.6

Inne zobowiązania krótkoterminowe 5.9 9.2 9.7 11.4 11.5 11.4 rozwiązań IT 8.3 8.5 8.9 9.4

Dług długoterminowy 1.2 0.6 0.7 0.7 0.7 0.0 wyłączenia -3.6 -4.3 -5.0 -5.6

Inne zobowiązania długoterminowe 0.0 0.0 0.0 0.3 0.3 0.3 Prognoza Znorm. EBITDA (2015-18p, PLN m)

Kapitały własne 23.6 28.4 27.5 28.0 30.9 35.6

Udziały mniejszości 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Pasywa 47.8 53.9 52.5 55.1 58.6 63.1

Dług netto 5.0 0.0 -1.2 -1.2 -3.7 -7.5

Przepływy pieniężne 2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p

Zysk brutto -1.7 6.5 2.1 3.8 5.6 8.7

Podatek dochodowy 0.5 -1.7 -0.6 -0.8 -1.2 -1.8

Amortyzacja 1.1 1.4 2.6 3.7 3.4 4.2

Zmiany w kapitale obrotowym 2.8 5.3 -0.1 2.0 1.6 1.4

Inne zmiany niepieniężne 1.4 -9.3 2.2 -0.1 -0.8 -1.6

Przepływy z działalności operacyjnej4.2 2.3 6.3 8.5 8.7 10.8

Nakłady na śr. trwałe i inne aktywa -3.8 -6.4 -2.5 -6.0 -4.8 -4.8 Analiza scenariuszowa: zysk netto (PLN m)

Inne przepływy inwestycyjne 0.7 10.4 1.2 0.0 0.0 0.0

Przepływy z działalności inwestycyjnej-3.1 4.0 -1.3 -6.0 -4.8 -4.8

Zmiany netto zadłużenia 0.0 -1.9 -2.0 -1.5 -0.5 -0.7

Odsetki zapłacone -1.9 -1.8 -0.2 0.0 0.0 0.0

Dywidendy 0.0 0.0 -2.5 -2.5 -1.5 -2.2

Przepływy z działalności finansowej0.0 -3.7 -6.3 -4.0 -2.0 -2.9

Zmiana gotówki 1.0 2.6 -1.3 -1.5 1.9 3.1

Wskaźniki 2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p

Wzrost przychodów (%) 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%

Marże

Brutto 15.5% 12.7% 10.2% 12.2% 13.3% 15.6%

EBITDA znorm. 5.7% 7.2% 6.4% 8.1% 9.6% 11.2%

EBIT -2.0% 0.6% 2.3% 3.7% 5.0% 7.3%

Zysku netto -2.0% 6.1% 1.8% 2.9% 4.0% 5.8%

Dźwignia i stopy zwrotu

Dług netto/EBITDA (x) 2.0 0.0 -0.2 -0.1 -0.3 -0.5

Wskaźnik płynności bieżącej (x) 1.3 1.6 1.7 1.7 1.9 2.1

Cykl konwersji gotówki (dni) 74.2 81.5 73.7 70.4 68.3 67.2 Nadchodzące wydarzenia

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 półroczny 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.

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ ǎȊŀŎǳƴƪƛ ±ŜǎǘƻǊ 5a
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Podsumowanie inwestycyjne 

Grupa K2 należy do największych podmiotów działających na polskim rynku reklamy internetowej.  

Grupa K2 powstała w 1997 roku i od początku swojego istnienia skupiała się na innowacyjnym 

podejściu do marketingu interaktywnego. Głównym celem firmy jest wsparcie swoich klientów w 

różnych obszarach związanych z ich obecnością przede wszystkim w Internecie, ale też i innych 

mediach. Model biznesowy oparty jest o cztery segmenty: (1) wiodącą na polskim rynku agencję 

interaktywną K2, (2) segment mediowy oferujący planowanie i zakup wszystkich kanałów mediowych, 

(3) segment rozwiązań IT oferujący kompleksowe wsparcie w zakresie tworzenia oprogramowania dla 

biznesu a także (4) segment infrastrukturalny, gdzie na bazie doświadczeń związanych z hostingiem 

zarządzanym od 2013 r. Grupa dynamicznie rozwija  usługi  w modelu chmury obliczeniowej poprzez 

spółkę Oktawave. W spółkach Grupy pracuje ok. 350 specjalistów z obszarów marketingu, reklamy, 

informatyki i nowych technologii.  

Lider z unikalnymi kompetencjami w zakresie marketingu w internecie. Według raportu portalu  

interaktywnie.com  agencja K2 jest największą pod względem przychodów na polskim rynku agencją 

interaktywną. Grupa K2 jako jedyna na rynku posiada faktycznie zintegrowaną ofertę w obrębie 

głównych kompetencji marketingu interaktywnego tj. technologii, strategii, kreacji, produkcji oraz 

mediów. Grupie udało się zbudować wieloletnie relacje z takimi klientami jak PZU, IKEA, PKO BP, 

Volkswagen, Heineken, Sanofi, Carrefour czy PKN ORLEN, a o jej wiodącej pozycji na rynku świadczą 

liczne nagrody branżowe, jak 3 nagrody EFFIE zdobyte w 2015r. czy wyróżnienie na festiwalu Cannes 

Lions we Francji dla projektu ‘Smutny Autobus’ zrealizowanego dla MSWiA.  

Oktawave - sprawdzony koncept o ogromnym potencjale. Oktawave to powstała w 2008 roku spółka, 

która od 2013r. w oparciu o autorskie rozwiązania świadczy usługi z zakresu tzw. cloud computingu. 

Oktawave oferuje swoje usługi w oparciu o model Infrastructure-as-a-Service (IaaS) polegający na 

udostępnianiu klientom na żądanie zasobów własnego centrum danych i pobieraniu opłat za 

wykorzystaną moc obliczeniową. Oktawave jest liderem pod kątem szybkości na rynku chmur 

publicznych i posiada dopracowany mechanizm autoskalera, na bieżąco dostosowujący przypisane 

klientowi zasoby do zapotrzebowania. W kontekście polskich klientów przewagą Oktawave jest 

umiejscowienie centrum danych w Polsce i lokalny zespół sprzedaży i Premium Support. Jakość 

rozwiązań technologicznych Oktawave została poparta licznymi wyróżnieniami jak np. drugie miejsce 

w zorganizowanym w Istambule konkursie Global Webit Startup Challenge. Z usług Oktawave korzysta 

ponad 1000 klientów, a pośród nich np. pracuj.pl, TUI, Digital Avenue i morele.net. W ciągu ostatnich 2 

lat działalności spółce udało się zwiększyć skale przychodów z PLN 1.3m w 2013r. do  PLN 8m 2015r. 

(wzrost 100% r/r). Oktawave osiągnął próg rentowności EBITDA w 1Q15 a według naszych szacunków 

na poziomie zysku EBIT w 4Q15.  

Globalny trend przenoszenia działalności marketingowej do internetu korzystny dla K2. W ostatnich 

latach zarówno w ujęciu globalnym jak i na rynku polskim można zaobserwować coraz większą 

migrację działań marketingowych i reklamowych z klasycznych mediów (TV, radio, gazety) na rzecz 

marketingu internetowego. Przykładowo w USA PwC przewiduje, że w 2019 roku wydatki na reklamę 

w internecie stanowić będą 36% budżetów reklamowych w porównaniu do 28% obecnie. Związane jest 

to z jednej strony coraz powszechniejszym dostępem do internetu oraz urządzeń mobilnych, a z 

drugiej strony możliwością efektywniejszego kierowania budżetów reklamowych do docelowej grupy 

klientów.  Według szacunków PwC w Polsce do 2018r. wydatki na reklamę w internecie przewyższą 

wydatki na reklamę telewizyjną. CAGR dla polskiego rynku reklamy online do 2018r. szacowany jest na 

10% i jest zbliżony do tempa obserwowanego w ostatnich 3 latach.   

Cloud computing jednym z najbardziej perspektywicznych trendów światowych.  Według Wikibon w 

ostatnich dwóch latach (2013-2015) wartość rynku cloud computingu wzrosła z USD 39mld do USD 

80mld. Rozwój rozwiązań chmurowych jest determinowany przez poszukiwanie przez 

przedsiębiorstwa sposobów na ograniczenia rosnących kosztów IT. Z badania przeprowadzonego w 

2011 roku przez IDC wynika, że oszczędności związane z użytkowaniem chmury wynoszą średnio 10-

20% ogółu dotychczasowych kosztów IT. Biorąc pod uwagę fakt, że skalę globalnych wydatków 
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przedsiębiorstw na IT Deutsche Bank szacuje na USD 1 000 mld rocznie uważamy, że rynek chmury 

nadal znajduje się we wczesnej fazie wzrostu. Według wyliczeń IBM wartość globalnego rynku usług w 

chmurze wzrośnie z obecnych USD 100 mld do USD 200 mld w 2020 roku. Wielkość samego rynku IaaS 

została oszacowana w 2015 roku przez Gartner Research na USD 17 mld, a prognozowane 

średnioroczne tempo wzrostu rynku do 2018 roku będzie wynosić wg Gartnera 30%, co implikuje 

wartość rynku na poziomie USD 37 mld. Biorąc jednak pod uwagę, że obecnie dwóch największych 

globalnych graczy  - Amazon Web Services i Microsoft Azure – rośnie w tempie odpowiednio 80% i 

135% rocznie, a ich łączny run-rate w 3Q15 wynosił USD 10mld, uważamy te szacunki za 

konserwatywne. Według IDC Polski rynek cloud computingu jest niewielki a rynek chmury publicznej w 

Polsce w 2015 roku był wart PLN 512m, ale zgodnie z prognozami tej instytucji do 2019r. będzie on rósł 

w średniorocznym tempie 29% do PLN 1.4 mld. Na polskim rynku konkurencję dla Oktawave stanowią 

z jednej strony główni globalni gracze jak Amazon Web Services, Microsoft Azure a z drugiej strony 

lokalne mniejsze podmioty takie jak e24beyond.  

Strategia rozwoju – dynamiczna chmura i maksymalizacja rentowności w działalności agencyjnej i 

mediowej. Strategia Grupy K2 Internet zakłada utrzymanie pozycji lidera technologicznego w krajowej 

branży marketingu interaktywnego. W segmentach agencyjnym i mediowym Grupa zamierza rozwijać 

się w tempie zbliżonym do rynku, koncentrując się na poprawie rentowności dzięki poszerzeniu oferty 

o nowe, bardziej zaawansowane technologicznie i wyżej marżowe usługi oraz optymalizacji struktury 

kosztowej. Ważnym elementem strategii w segmencie mediowym jest natomiast wykorzystanie efektu 

skali, możliwe dzięki zawarciu aliansu strategicznego z domem mediowym Codemedia. Pozwoli to K2 

uzyskiwać lepsze ceny od dostawców mediów oraz startować w większych, wcześniej niedostępnych, 

przetargach. Powyższe działania mają pozwolić na osiągnięcie docelowej marży EBIT/przychody 

operacyjne na  poziomie 10% w 2018p (wobec 5.8% w 2015) w segmentach agencyjnym i mediowym. 

Głównym motorem wzrostu wyników K2 Internet wedle założeń strategicznych będzie jednak segment 

infrastrukturalny, w którego skład wchodzi Oktawave, gdzie zarząd planuje także podtrzymanie 

dynamicznego tempa wzrostu przychodów i rozwój mocy sprzedażowych spółki celem wykorzystania 

niskiego stopnia penetracji chmur obliczeniowych w polskich przedsiębiorstwach. Dodatkowo 

planowane jest m.in. wdrożenie Marketu Aplikacji, dzięki któremu deweloperzy aplikacji będą mogli na 

bazie dostarczanego przez Oktawave IaaS oferować aplikacje w modelu SaaS, oraz rozwój 

funkcjonalności związanych z bezpieczeństwem i analityką danych. Strategia spółki zakłada, że dzięki 

efektom skali i wprowadzeniu nowych produktów w segmencie infrastrukturalnym możliwe będzie 

osiągnięcie 40% marży EBITDA do 2019r. Grupa K2 rozważa także ekspansję zagraniczną Oktawave na 

rynek brytyjski.  Z drugiej strony  w ogłoszonym procesie przeglądu opcji strategicznych nie 

wykluczamy możliwości sprzedaży działalności agencyjnej i marketingowej do inwestora 

strategicznego, co wpisywałoby się  w globalny, ale i polski trend konsolidacji branży marketingu 

interaktywnego. 

Prognozujemy wzrost znorm. EBITDA o 46% r/r do PLN 8.2m w 2016p, głównie dzięki Oktawave. Z 

uwagi na globalny trend wzrostu nakładów na reklamę online oczekujemy wzrostu przychodów 

segmentu agencyjnego w średniorocznym tempie 8% do PLN 49.3 m w 2018p przy jednoczesnym 

zwiększeniu wyniku EBITDA do PLN 3.1m w 2018p. W segmencie mediowym zakładamy, że K2 Media i 

K2 Search będą się rozwijały szybciej niż rynek, tj. około 15% r/r na poziomie sprzedaży usług własnych 

z uwagi m.in. na alians strategiczny NEWNITED, co przełoży się na poprawę  marży EBIT/przychody 

operacyjne z 9.4% w 2015r do 10.8%. w 2018p. W najdynamiczniej rozwijającym się segmencie 

infrastrukturalnym prognozujemy, że dzięki zwiększeniu zespołu sprzedażowego i wprowadzeniu do 

oferty nowych usług Oktawave utrzyma tempo wzrostu  i przychodów wzrosną do PLN 15.8 w 2016p 

(43% r/r), 19.4m w 2017p (23% r/r)  i 21.6m w 2018p (12% r/r/). Wraz ze wzrostem przychodów ze 

względu na działanie dźwigni operacyjnej oczekujemy stopniowego wzrostu marży 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 2017o i PLN 7.2m w 2018p. Podsumowując na poziomie skonsolidowanym oczekujemy 

wzrostu przychodów 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%).  

  

Optymalizacja 

kosztowa w 

segmentach 

marketingowych. 

Wzrost w chmurze 

publicznej. 

{ǇƻŘȊƛŜǿŀƳȅ ǎƛť 
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Silny bilans i dywidenda.  W związku z poprawą wyników we wszystkich segmentach spodziewamy się, 

że przepływy operacyjne wzrosną 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 przewyższa potrzeby inwestycyjne we wszystkich latach prognozy. 

Wydatki inwestycyjne Grupy będą związane głównie z rozwojem Oktawave i wyniosą według naszych 

prognoz PLN 6m w 2016p i po PLN 4.8m w 2017p i 2018p. Biorąc pod uwagę fakt, że spółka nie 

posiadała na koniec 2015 roku długu (gotówka netto 1.2m PLN) uważamy, że Grupa będzie w stanie 

wypłacać 50% zysku netto w dywidendzie, co przełoży się 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 uwagę, że mimo 

wypłat dywidendy pozycja gotówkowa Grupy utrzyma się na poziomie PLN 1.2m w 2016p i wzrośnie 

do PLN 3.7m w 2017p i PLN 7.5m w 2018p, a więc Grupa będzie w stanie sfinansować potencjalną 

ekspansję Oktawave do Wielkiej Brytanii lub zdecydować się na wypłatę dywidendy wyższej niż 

wynikająca z polityki dywidendowej, co miało miejsce w ostatnich dwóch latach. 

Wycena. Na naszych prognozach K2I wyceniany jest mnożniku 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 spółek 

porównywalnych oraz mnożnikach znorm. P/E odpowiednio 20.1x, 12.6x i 7.7x na 2016p, 2017p i 

2018p, odpowiednio z 2% premią, 17% i 49% dyskontem).  Wyceniamy K2 Internet przy zastosowaniu 

2 metod: DCF oraz wyceny porównawczej. Na podstawie modelu DCF szacujemy wartość segmentu 

infrastrukturalnego na PLN 33.1m (PLN 13.3/akcję), a działalności pozostałych segmentów na 

PLN 27.8m (PLN 11.2/akcję), co łącznie daje PLN 60.9m (PLN 24.5/akcję). Wycena porównawczą 

oparliśmy o grupę porównywalną złożoną ze spółek z sektora mediowego i chmury obliczeniowej (wagi 

50%) i mnożniki P/E i znorm. EV/EBITDA na lata 2016-2017p. Wycena porównawcza implikuje wartość 

godziwą  akcji K2 Internet na PLN 67.4m (PLN 27.9/akcję). W oparciu o średnia ważoną z powyższych 

wycen oraz koszt kapitału własnego 11% ustalamy dwunastomiesięczną cenę docelową dla akcji K2 

Internet na PLN 29.2/akcję.  

Tabela 2. K2 Internet: Analiza SWOT 

Silne Strony Słabe Strony 

¶ Pozycja jednego z głównych graczy na rynku 
reklamy cyfrowej, rozpoznawalna marka 
potwierdzona nagrodami branżowymi 

¶ Ekspozycja na wzrostowe rynki reklamy 
cyfrowej i chmury obliczeniowej 

¶ Zdywersyfikowany portfel rozpoznawalnych i 
stabilnych klientów 

¶ Wyróżniana licznymi nagrodami technologia 
chmury Oktawave 

¶ Lokalizacja centrum danych w Polsce, dzięki 
której Oktawave spełnia wymogi GIODO 
 

 

¶ Niska przewidywalność biznesu reklamowego 

¶ Niskie marże w agencji interaktywnej i segmencie 
mediowym 

¶ Problemy ze znalezieniem odpowiednio 
wykwalifikowanej kadry potrzebnej do rozwoju i 
rotacja pracowników podwyższona przez boom 
płacowy w sektorze IT 

Szanse Zagrożenia 

 

¶ Rozwój nowych, innowacyjnych i 
wysokomarżowych produktów w segmencie 
reklamy cyfrowej 

¶ Synergie kosztowe zrealizowane w ramach 
Newnited 

¶ Wzrost zaufania do technologii chmury wśród 
polskich przedsiębiorców 

¶ Ekspansja zagraniczna 

¶ Pozyskanie partnera strategicznego dla Fabrity 

 

¶ Rozwiązanie kontraktu z jednym z kluczowych 
klientów 

¶ Odejście kluczowych z punktu widzenia rozwoju 
Grupy pracowników 

¶ ‘Ozusowanie’ umów-zlecenie/o dzieło 

¶ Powstanie konkurencyjnej wobec Oktawave 
technologii chmury o lepszych parametrach 
technicznych 

 
 

¾ǊƽŘƱƻΥ ±ŜǎǘƻǊ 5a 
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Wycena 

Wyceniamy K2 Internet przy użyciu dwóch metod: zdyskontowanych przepływów pieniężnych (DCF) 

oraz metody porównawczej. Wycenę porównawczą oparliśmy o dwie grupy spółek: działające na 

szeroko pojętym rynku mediowym oraz spółki technologiczne rozwijające chmurę obliczeniową. Na 

podstawie naszych wycen oszacowaliśmy 12m cenę docelową dla akcji K2 Internet na 29.2 PLN/akcję, 

49% powyżej obecnej ceny rynkowej.  

Tabela 3. K2 Internet: Podsumowanie wyceny 

Metoda Wyceny Metodologia   PLN m Na akcję Waga 

Wycena DCF Zdysk. przepływy gotówkowe 2016-2020 60.9 24.5 50% 

Wycena porównawcza Mnożniki 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   

¾ǊƽŘƱƻΥ {ȊŀŎǳƴƪƛ ±ŜǎǘƻǊ 5a 

Wycena DCF 

Wyceniamy K2 Internet metodą sum-of-the-parts, osobno dla segmentu infrastrukturalnego i 

działalności marketingowej. 

Wycena metodą zdyskontowanych przepływów pieniężnych DCF zwraca wartość kapitału własnego w 

perspektywie 12 miesięcy na poziomie odpowiednio PLN 33.1m i PLN 27.8m dla segmentu 

infrastrukturalnego i pozostałej działalności, co daje odpowiednio PLN 13.3 i PLN 11.2/akcję, a więc 

łącznie PLN 24.5/akcję. 

Nasz model wyceny został zbudowany w oparciu o następujące główne założenia:  

¶ 5-letnia szczegółowa prognoza finansowa na lata 2016p-20p (szczegółowy opis prognoz 

finansowych w rozdziale „Prognozy finansowe”).  

¶ Kalkulację wartości rezydualnej opieramy o znormalizowane przepływy pieniężne na bazie 

prognozy na rok 2020p.  

¶ Do kalkulacji wartości rezydualnej używamy stopy wzrostu równej 3.0% dla segmentu 

infrastrukturalnego i 1% dla pozostałej działalności. 

¶ Czynnik dyskontowy został zbudowany w oparciu o średnioważony koszt kapitału (WACC).  

¶ Używamy stopy wolnej od ryzyka na poziomie 3.0% (rentowność 10-letnich obligacji Skarbu 

Państwa) oraz premię za ryzyko w wysokości 5%.  

¶ W celu wyznaczenia wartości kapitałów własnych używamy wartości długu netto na dzień 

31.12.2015r. i alokujemy go w równych częściach między segmentami. 

 

Tabela 4. K2 Internet: Podsumowanie wyceny DCF 

Segment     PLN m Na akcję 

Infrastrukturalny   33.1 13.3 

Agencyjny, mediowy i rozwiązań IT 27.8 11.2 

Wycena akcji K2 Internet   60.9 24.5 

Obecna wycena rynkowa   48.9 19.7 

¾ǊƽŘƱƻΥ Szacunki Vestor DM 
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Tabela 5. K2 Internet: Segment Infrastrukturalny: Wycena DCF (PLNm) 
  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 3.1 5.2 5.4 5.4 

Amortyzacja 2.8 3.6 3.3 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 -3.9 

Wolne przeplywy finansowe -1.8 1.1 2.6 4.3 5.5 5.2 

Czynnik dyskontowy (%) 91% 81% 72% 63% 56% 49% 

Wartość bieżąca FCF -1.7 0.9 1.9 2.7 3.1   

Wartość bieżąca  FCF 2016-2020 6.9           

Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 3.0%           

Zdyskontowana wartośc rezydualna 25.6           

Wartość przedsiębiorstwa 32.5           

Kapitały mniejszości 0.0           

Dług netto -0.6           

Wartość kapitału własnego 33.1           

Liczba akcji (m) 2.5           

Wartość godziwa na akcję 13.3           

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ ǎȊŀŎǳƴƪƛ 5a ±ŜǎǘƻǊ 

Tabela 6. 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 kapitału własnego 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% 

      Marża na zadłużeniu 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

      Kosztu długu 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 długu po podatku 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% 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ ǎȊŀŎǳƴƪƛ 5a ±ŜǎǘƻǊ 

Tabela 7. K2 Internet: Segment Infrastrukturalny: Analiza wrażliwości 
    stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 
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 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 2.5% 3.0% 3.5% 

3.5% 16.8 17.5 18.3 19.2 18.3 19.2 20.2 

4.0% 15.0 15.5 16.1 16.8 16.1 16.8 17.6 

4.5% 13.4 13.9 14.4 14.9 14.4 14.9 15.5 

5.0% 12.1 12.5 12.9 13.3 12.9 13.3 13.8 

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 

6.5% 9.3 9.5 9.7 9.9 9.7 9.9 10.2 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ ǎȊŀŎǳƴƪƛ 5a ±ŜǎǘƻǊ 
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Osobno wyznaczamy wycenę dla działalności marketingowej grupy: 

Tabela 8. K2 Internet: Segmenty agencyjny, mediowy i rozwiązań IT: Wycena DCF (PLNm) 
  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 1.3 

Zmiany w kapitale obrotowym -1.3 -1.3 -1.1 -1.1 -0.8 -0.9 

Capex -1.3 -1.3 -1.3 -1.3 -1.3 -1.3 

Wolne przeplywy finansowe 1.6 2.1 2.8 3.4 4.2 2.9 

Czynnik dyskontowy (%) 93% 84% 76% 69% 63% 56% 

Wartość bieżąca FCF 1.5 1.8 2.1 2.4 2.6  

Wartość bieżąca  FCF 2016-2020 10.4      

Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 1.0%      

Zdyskontowana wartośc rezydualna 16.8      

Wartość przedsiębiorstwa 27.2      

Kapitały mniejszości 0.0      

Dług netto -0.6      

Wartość kapitału własnego 27.8      

Liczba akcji (m) 2.5      

Wartość godziwa na akcję 11.2      

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ ǎȊŀŎǳƴƪƛ 5a ±ŜǎǘƻǊ 

Tabela 9. K2 Internet: Segmenty agencyjny, mediowy i rozwiązań IT: 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  1.7  1.6  1.5  1.5  1.5  1.5  

      Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

Koszt kapitału własnego 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% 

      Marża na zadłużeniu 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

      Kosztu długu 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 długu po podatku 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% 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ ǎȊŀŎǳƴƪƛ 5a ±ŜǎǘƻǊ 

Tabela 10. K2 Internet: Segmenty agencyjny, mediowy i rozwiązań IT: Analiza wrażliwości 

    stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 
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 -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 

3.5% 12.6 13.0 13.5 14.0 14.6 15.2 16.0 

4.0% 11.8 12.1 12.5 12.9 13.4 13.9 14.5 

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 

5.5% 9.8 10.0 10.2 10.5 10.8 11.1 11.4 

6.0% 9.3 9.4 9.6 9.9 10.1 10.4 10.6 

6.5% 8.8 9.0 9.1 9.3 9.5 9.7 10.0 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ ǎȊŀŎǳƴƪƛ 5a ±ŜǎǘƻǊ 
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Kapitalizacja

PLN m 2016p 2017p 2018p 2016p 2017p 2018p 2016p 2017p 2018p 2016p 2017p 2018p

Syzygy Ag DE 9.20 501.0 23.0 21.4 n.a. 11.9 10.5 n.a. 15% 12% n.a. 4% 6% n.a.

Sinnerschrader Ag DE 4.53 221.8 15.9 13.3 12.4 7.7 6.6 5.9 85% 15% 8% 112% 16% 8%

Yoc Ag DE 2.80 37.0 n.a. 280.0 6.1 n.a. 29.5 3.4 n.a n.a 558% n.a. n.a. 5641%

Jc Decaux Sa FR 38.47 34670.1 31.2 27.1 24.2 12.4 10.9 9.8 7% 11% 9% 8% 14% 12%

Inly Media Co Ltd-A CN 44.82 3454.5 71.1 49.3 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 15.1 9.8 9.2 9.1 4% 5% 5% 5% 6% 5%

Wpp Plc GB 1627.00 112820.2 15.7 14.4 13.3 11.4 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 n.a. 10% 11% n.a. n.a. n.a. n.a.

Dotdigital Group Plc GB 44.25 696.0 25.4 19.9 16.3 15.1 11.3 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 20.4 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% 24% 113% 60% 64%

premia/dyskonto K2 -1% -27% -46% -46% -58% -59%

Nazwa Kraj
ostatnia cena

P/E EV/EBITDA dynamika EBITDA dynamika EPS

Kapitalizacja

PLN m 2016p 2017p 2018p 2016p 2017p 2018p 2016p 2017p 2018p 2016p 2017p 2018p

Rapidcloud International Plc JE 44.50 52.8 19.0 13.0 n.a. 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 18.4 17.7 17.1 7.6 7.5 7.5 3% 1% 0% 7% 4% 3%

S&T Ag AT 6.51 1210.4 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 11.5 10.2 8.9 7.9 n.a. 7% 7% 10% 10% 10% 8%

Endurance International Grou US 10.62 5441.8 11.1 9.0 17.1 8.4 6.9 n.a. 54% 14% 9% 8% 20% 0%

Cloudbuy Plc GB 7.38 50.7 24.6 1.3 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 2037% n.a.

Recall Holdings Ltd AU 7.50 6753.6 26.1 22.9 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 10.1 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 22.5 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 4.5 3.6 46% 31% 24% 113% 60% 64%

premia/dyskonto K2 6% -4% -52% -30% -41% -52%

dynamika EPS
Nazwa Kraj ostatnia cena

P/E EV/EBITDA dynamika EBITDA

Wycena porównawcza 

Grupę porównawczą zbudowaliśmy ze spółek sektora mediowego oraz spółek świadczących usługi 

chmury obliczeniowej. Obydwu grupom przypisujemy równe wagi. Do wyceny porównawczej 

używamy wskaźników P/E oraz EV/EBITDA na lata 2016p-17p, co daje wycenę na poziomie PLN 

27.9/akcję.  

Tabela 11. K2 Internet: porównywalne spółki z sektora mediowego 

¾ǊƽŘƱƻΥ .ƭƻƻmberg, Vestor DM 

Tabela 12. K2 Internet: porównywalne spółki z sektora cloud computing  

¾ǊƽŘƱƻΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ ±ŜǎǘƻǊ 5a  

Tabela 13. K2 Internet: Wycena porównawcza - podsumowanie 

Wycena wskaźnikowa Waga (%) 
P/E EV/EBITDA 

2016p 2017p 2018p 2016p 2017p 2018p 

Spółki marketingowe 50% 20.4 17.3 14.2 10.7 10.5 8.8 

Spółki z segmentu chmury 50% 19.0 13.1 16.0 8.4 7.6 7.5 

Średnia ważona   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 

Dług netto         -1.2 -3.7 -7.5 

K2I: wycena/akcję 
 

19.3 23.8 38.7 31.0 37.5 40.4 

Waga % 25% 25% 0% 25% 25% 0% 

K2I: Średnia wycena na akcję   27.9 

¾ǊƽŘƱƻΥ {ȊŀŎǳƴƪƛ ±ŜǎǘƻǊ 5a 

 

²ȅŎŜƴŀ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŀ ǿ 

oparciu ƻ ǎǇƽƱƪƛ ƳŜŘƛƻǿŜ ƛ 

ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴŜ ȊŀƧƳǳƧŊŎŜ 

ǎƛť ŎƘƳǳǊŊ ƻōƭƛŎȊŜƴƛƻǿŊ 
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Mnożniki transakcyjne dla segmentu agencyjnego i mediowego 

W Grupie rozpoczął się proces przeglądu opcji strategicznych, a prace w tym zakresie prowadzone są 

razem z doradcą z Wielkiej Brytanii. Poszukiwany jest partner dla biznesu z segmentu agencyjnego i 

mediowego. Zważywszy na globalny trend konsolidacji rynku reklamy uważamy, że nie można 

wykluczyć pojawienia się inwestora strategicznego jako kupca na działalność marketingowa K2, który 

byłby w stanie zaproponować satysfakcjonujące warunki akcjonariuszom spółki.  

Według danych Equiteq mnożniki transakcyjne w sektorze media consulting w 2014 roku kształtowały 

się na poziomie 12.2x EBITDA i 1.1x przychody, co na wynikach K2 za 2015 dawałoby wycenę 

połączonych segmentów mediowego i agencyjnego w przedziale od PLN 40.1m (do przychodów 

operacyjnych segmentów) do 44.5m (do znormalizowanej EBITDA segmentów) przy obecnej 

kapitalizacji 48.9m. 

Analiza scenariuszowa 

Poza scenariuszem bazowym, którego szczegółowe założenia zostały przedstawione w rozdziale 

"Prognozy finansowe", w celach poglądowych stworzyliśmy dwa alternatywne scenariusze: 

optymistyczny i konserwatywny, ze względu na wysokie ryzyko związane z działalnością w segmencie 

nowych technologii. 

Tabela 14. 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/akcję 24.5 

Cena docelowa PLN/akcję 29.2 

¾ǊƽŘƱƻΥ {ȊŀŎǳƴƪƛ ±ŜǎǘƻǊ 5a 

Scenariusz optymistyczny 

W scenariuszu optymistycznym zakładamy osiągnięcie w 2018p 10% marży EBIT/przychody operacyjne 

w segmentach agencyjnym i mediowym, zgodnie z celem ogłoszonym przez zarząd w strategii, dzięki 

wprowadzeniu nowych, wysokomarżowych produktów w segmencie agencyjnym, znacznej poprawie 

siły przetargowej w negocjacjach z dostawcami mediów w segmencie mediowym dzięki  aliansowi z 

Codemedia oraz prowadzonej przez zarząd optymalizacji kosztowej. W tym scenariuszu zakładamy 

także rozpoczęcie ekspansji na rynek brytyjski przez Oktawave w drugiej połowie 2016 roku, co 

wiązałoby się z dodatkowymi nakładami inwestycyjnymi rzędu PLN 3m w 2016p i PLN 0.5m w latach 

kolejnych oraz skutkowałoby szybszym o 25% wzrostem przychodów Oktawave.  

Tabela 15. K2: scenariusz optymistyczny 

Scenariusz optymistyczny 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/akcję 31.3 

Cena docelowa PLN/akcję 35.9 

¾ǊƽŘƱƻΥ {ȊŀŎǳƴƪƛ ±ŜǎǘƻǊ 5a 
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Scenariusz konserwatywny 

W scenariuszu konserwatywny zakładamy, że efekty działań prowadzonych przez zarząd celem 

poprawy rentowności w segmentach mediowym i agencyjnym zostaną zrównoważone przez wzrosty 

wynagrodzeń zatrudnianych przez Grupę specjalistów z sektora IT, przez co marże w segmentach 

mediowym i agencyjnym utrzymają się na poziomach z 2015 roku. W tym scenariuszu zakładamy także 

rozpoczęcie ekspansji na rynek brytyjski przez Oktawave w drugiej połowie 2016 roku i poniesienie na 

ten cel nakładów inwestycyjnych w wysokości 3m PLN. Zakładamy, że rozwój Oktawave w Wielkiej 

Brytanii odbywałby się zdecydowanie wolniej niż w Polsce, a ponadto niższą dynamikę przychodów na 

rodzimym rynku, co skutkowałoby wolniejszym o 25% niż w scenariuszu bazowym wzrostem 

przychodów Oktawave. 

Tabela 16. K2: scenariusz konserwatywny 

Scenariusz konserwatywny 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 1.9 2.3 4.0 

Wycena DCF PLN/akcję 13.6 

Cena docelowa PLN/akcję 17.9 

¾ǊƽŘƱƻΥ {ȊŀŎǳƴƪƛ ±ŜǎǘƻǊ 5a 
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Model biznesowy 

Powstała w 1997r. Grupa K2 Internet to wiodąca w Polsce interaktywna agencja marketingowa.  Dzięki 

sukcesywnie budowanym kompetencjom K2 Internet oferuje swoim klientom kompleksową obsługę w 

zakresie wykorzystania internetu i nowych mediów w marketingu, sprzedaży czy obsłudze klienta. Jako 

jedyna na rynku firma posiada faktycznie zintegrowaną ofertę w obrębie głównych kompetencji 

marketingu interaktywnego tj. technologii, strategii, kreacji, produkcji oraz mediów. Grupa należy do 

najbardziej utytułowanych w branży. Grupie udało się zbudować wieloletnie relacje z takimi klientami 

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

interaktywnym od 2012r. K2 dynamicznie rozwija także spółkę Oktawave działającą w sektorze Cloud 

Computing (chmury obliczeniowej). Łącznie w spółkach Grupy pracuje około 350 osób.  

Wykres 1. K2: Przychody w latach 2012-2015 (PLN m) Wykres 2. K2: Struktura sprzedaży w 2015 

  

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ DM Vestor ¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ DM Vestor 

 

Historia spółki – kluczowe daty 

1997 – powstanie K2 Internet Provider s.c. 

2000 – powstanie K2 Internet S.A. i objęcie akcji K2 przez fundusz venture capital bmp AG 

2003 – K2 jako najbardziej kreatywna agencja w Polsce według MMP 

2006 – K2 uzyskuje tytuł Microsoft Certified Partner, następnie Gold Microsoft Certified partner  

2007 – utworzenie K2 Sp. z o.o. (obecnie Fabrity K2 Sp. z o.o.) 

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

2010 – powstanie K2 Search Sp. z o.o.,  

2012 – testy beta Oktawave, powołanie Rafała Ciszewskiego i Łukasza Lewandowskiego do Zarządu K2 

2013 – nowa marka w Grupie K2 – K2 Media (wcześniej ACR), Tomasz Tomczyk Prezesem Zarządu K2,  

2014 – rebranding K2 Web Systems na Fabrity K2, sprzedaż Audioteka S.A. 

2015 – wyjście z akcjonariatu funduszu venture capital bmp AG 
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Struktura grupy kapitałowej 

Grupa K2 Internet zbudowana jest wokół czterech segmentów działalności, które są wobec siebie 

komplementarne. Każdy segment posiada dedykowaną spółkę.  

Rysunek 1. K2 Internet: Stuktura grupy kapitałowej  

 
¾ǊƽŘƱƻ: DŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ ±ŜǎǘƻǊ 5a 

Segment agencyjny 

Segment agencyjny odpowiadał w 2015r. za 43% przychodów i 31% znorm. EBITDA Grupy K2 i 

dotychczas stanowił główne źródło wartości dodanej generowanej przez Grupę dla jej klientów. 

Agencja interaktywna K2 historycznie była najważniejszym ogniwem całej Grupy K2 i to wokół tej 

działalności budowano kolejne kompetencje w ramach Grupy. Według raportu portalu  

interaktywnie.com  agencja K2 jest liderem na polskim rynku agencji interaktywnych pod względem 

przychodów ( w rankingu nie biorą udziału agencje „sieciowe”). Agencja zatrudnia 150 osób, a więc  

ok. 40% stanu osobowego całej Grupy. Oferuje  tworzenie i obsługę  zintegrowanych kampanii 

angażujących wszystkie rodzaje mediów ze szczególnym naciskiem na internet, urządzenia przenośne 

(mobile) i media społecznościowe, gdzie spółka wykorzystuje swoje szerokie kompetencje z zakresu: 

¶ kreacji,  

¶ strategii marketingowych, 

¶ designu, 

¶ budowania przywiązania konsumenta do marki, 

¶ produkcji filmowej, 

¶ planowania długookresowej obecności marki w social media, 

¶ technologii mobilnych, 

¶ user experience, 

¶ digital TV, 

¶ platform e-commerce, 

¶ programów lojalnościowych. 
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Rysunek 2. Segment agencyjny: Przykładowe realizacje 

  
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛ ¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛ 

Do klientów Agencji Interaktywnej K2 należą, między innymi, Grupa PZU (w ramach nieprzerwanej od 

2009r. współpracy K2 zrealizowała m.in. projekt serwisu www i aplikację mobilną), Nationale 

Nederlanden (nowy serwis www, działania związane z rebrandingiem ING Życie i ING OFE), Heineken 

(Muzyczna Loteria), PKN Orlen (aplikacja moblina VITAY) czy Coca-Cola. Za swoje realizacje K2 było 

wielokrotnie wyróżniane i otrzymało liczne nagrody branżowe (m.in. cztery nagrody KTR za projekt dla 

Polpharmy, EFFIE za projekty dla Coca-Cola i Play, wyróżnienie CANNES LIONS we Francji za projekt 

„Smutny Autobus” zrealizowany dla MSWiA). 

W ramach segmentu agencyjnego funkcjonuje również stworzony pod koniec 2015 Disruptive Lab, 

który ma wspomagać koncerny w tworzeniu innowacyjnych produktów we współpracy ze światem 

start-upów. Disruptive Lab pozyskał już pierwszego klienta (globalny koncern FMCG) i uważamy, że 

pomoże Grupie w stworzeniu sieci kontaktów na poziomie zarządów, co może ułatwić cross-selling 

pozostałych usług oferowanych przez Grupę.  

Rysunek 3. : Klienci segmentu agencyjnego 

 
¾ǊƽŘƱƻ: DŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛ 
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Segment mediowy 

Segment mediowy stanowi dopełnienie segmentu agencyjnego, dzięki któremu Grupa K2  jest w stanie 

zaoferować swoim klientom pełen wachlarz usług marketingu cyfrowego. Segment mediowy 

odpowiadał w 2015r. za 36% przychodów i 34% EBITDA Grupy. Poza planowaniem i pośrednictwem w 

nabywaniu mediów świadczy również usługi typu Search Engine Marketing (SEM) i Search Engine 

Optimization (SEO), mierzenie wyników kampanii marketingowych czy obsługa marketingu 

afiliacyjnego. W 2015 roku do oferty segmentu wprowadzono także planowanie i zakup offline TV, jako 

że w ocenie K2 tradycyjna telewizja i internet będą coraz bardziej przenikać się nawzajem, a granica 

między nimi będzie stawać się coraz bardziej płynna. Działalność Grupy w segmencie można porównać 

do działalności domu mediowego. Ze względu na pośredniczy charakter segmentu Grupa osiąga w nim 

niższe marże niż w segmencie agencyjnym.  

W ramach segmentu mediowego działają dwie spółki: 

¶ K2 Media,  

¶ K2 Search (marketing w wyszukiwarkach). 

Do grona klientów segmentu należą, między innymi, Nutricia, BZ WBK, Carrefour, Medicover, Play, 

PGE, IKEA, Volkswagen, czy PZU. Spółki segmentu realizowały m.in. jedną z pierwszych 

wysokobudżetowych kampanii video w branży farmaceutycznej dla marki Metafen firmy Polpharma 

(wspólnie z agencją K2).  

K2 Media 

K2 Media jest wiodącą agencją mediową w Polsce i jedyną na rynku, która poza pełna ofertą w 

zakresie planowania i kupna posiada własne rozwiązania technologiczne do prowadzenia kampanii 

afiliacyjnych. Spóła zatrudnia obecnie 40 osób i w ramach Grupy odpowiada za projekty mediowe 

typu:  

¶ SEM, 

¶ SEO, 

¶ Social, 

¶ Performance Marketing, 

¶ Modelowanie atrybucyjne, 

¶ Video. 

Wśród przeprowadzonych projektów K2 Media jest m.in. modelowanie atrybucyjne (które pozwala 

przypisać wagę poszczególnym zdarzeniom jakie miały miejsce przed wejściem na witrynę) dla 

Meritum Banku. K2 Media jest wśród niewielu agencji mediowych, które rozwijają tego typu narzędzia. 

K2 Search 

K2 Search to należąca do Grupy K2 spółka wyspecjalizowana w marketingu w wyszukiwarkach i jest 

preferowanym partnerem Google w tym zakresie. W 2015 roku Google wybrało K2 Search do 

programu „Hipo” (mającego na celu aktywizację klientów nieobecnych wcześniej w AdWords) jako 

jedną z czterech najlepszych agencji search w Polsce. K2 Search oferuje usługi z zakresu SEM i SEO oraz 

zaawansowane usługi analityczne. K2 Search prowadziła na przykład w 2015 roku działania SEM, SEO i 

strategię content marketingu dla wszystkich marek L’Oreal Polska. Spółka zatrudnia 20 osób, a w jej  

ramach działa także marka S3, pod którą oferowane są usługi dla małych i średnich przedsiębiorstw. 

Skupia się ona na dostarczaniu usług, działając w oparciu o automatyzację procesów pozyskiwania i 

obsługi klienta. 
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Segment Infrastrukturalny - Oktawave 

Spółka Oktawave została utworzona w 2008 roku na bazie wieloletnich doświadczeń z zakresu 

hostingu zarządzanego o wysokiej wydajności dla najbardziej wymagających klientów w Polsce i za 

granicą. W styczniu 2013 roku spółka wprowadziła komercyjną ofertę własnej chmury obliczeniowej. 

Oktawave świadczy usługi w modelu Infrastructure-as-a-Service (IaaS), udostępniając serwery 

wydzielone wirtualnie z fizycznych zasobów centrum danych i naliczając opłaty zgodnie z użyciem za 

jednostkę czasu (np. tydzień, godzina, minuta). Obecnie z usług Oktawave korzysta ponad 1 000 

klientów, a do największych należą m.in. pracuj.pl, Tui, Digital Avenue i morele.net. 

Innowacyjność rozwiązań Oktawave została doceniona w  zorganizowanym w Istambule konkursie 

Global Webit Startup Challenge, gdzie spółka zdobyła drugie miejsce, pokonując 832 firmy z całego 

świata. 

Głównymi produktami spółki są: 

¶ Oktawave Cloud Instance (OCI), czyli instancja analogiczna do serwera dedykowanego,  

odpowiadająca za 57% przychodów,  

¶ Usługa Premium Support, odpowiadająca za 18% przychodów, 

¶ Storage blokowy (analogiczny dla dysków twardych), odpowiadający za 10% przychodów.   

Wykres 3. Oktawave: Struktura przychodów  

 

¾ǊƽŘƱƻΥ DŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛ, Vestor DM 

Główne przewagi konkurencyjne Oktawave to: 

¶ szybkość autorskich rozwiązań - badania przeprowadzone przez niezależną organizację Cloud 

Harmony wykazały, że technologia storage’owa stosowana przez Oktawave daje jej pozycję 

lidera pod względem szybkości na rynku chmur publicznych na świecie, 

¶ lokalizacja w Polsce - skrócony czas kontaktu z obsługą klienta, jak również regulacje o 

ochronie danych osobowych, które utrudniają korzystanie z usług zagranicznych dostawców 

rozwiązań chmury, 

¶ dopracowany mechanizm tzw. autoskalera pozwalający na dostosowywanie w czasie 

rzeczywistym rozmiarów wirtualnej infrastruktury do bieżących potrzeb klienta, dzięki czemu 

rozlicza się on tylko za faktycznie wykorzystane zasoby, 

¶ zespół premium support wywodzący się z biznesu hostingu zarządzanego grupy K2 

posiadający wieloletnie doświadczenie we wdrażaniu rozwiązań z zakresu zarządzania 

danymi. Dzięki temu klient Oktawave nie potrzebuje posiadać po swojej stronie kompetencji 

do zarządzania systemami opartymi o chmurę, a bieżące problemy może rozwiązywać z 

pomocą premium support. Zespół ten wspiera też migrację klientów z klasycznych modeli 

hostingowych w chmurowe. 
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W ramach segmentu infrastrukturalnego Grupa ujmuje także usługi hostingu zarządzanego, które 

według naszych szacunków wygenerowały 3m przychodów w 2015 (27% przychodów segmentu) przy 

nieznacznej kontrybucji do wyniku. 

Segment rozwiązań IT - Fabrity 

Pod marką Fabrity grupa dostarcza dedykowane rozwiązania IT dla biznesu, specjalizując się w 

tworzeniu i wdrażaniu systemów wspierających zarządzanie procesami biznesowymi (BPM), 

zarządzanie zawartością i obieg dokumentów, oraz budowie korporacyjnych aplikacji mobilnych. 

Segment rozwiązań IT odpowiadał w 2015r. za 9% przychodów i 1% EBITDA grupy. Wyniki tego 

segmentu w 2015 były istotnie gorsze niż w latach poprzednich ze względu na zakończenie współpracy 

z jednym z kluczowych klientów. Fabrity zatrudnia 65 osób, z czego 70% w centrum kompetencyjnym 

w Łodzi. W ramach swojej działalności spółka rozwija współpracę z partnerami technologicznymi 

takimi jak:  

¶ Sourcecode – dostawcą platformy BPM „K2 Blackpearl” dla której Fabrity jest głównym 

partnerem na rynkach CEE. Z rozwiązań Sourcecode korzysta 1.5m użytkowników w 84 

krajach, w tym co trzecia spółka z listy Fortune 100; 

¶ Microsoft – w zakresie rozwoju kompetencji w tworzeniu biznesowych aplikacji 

korporacyjnych na platformy mobilne. Fabrity posiada status Microsoft Gold Partner . 

Przykładowe projekty zrealizowane przez Fabrity to: system obiegu elektronicznego i obsługi wniosków 

produktowych w Toyota Banku czy system zarządzania sprzedażą oraz przedstawicielami medycznymi 

dla Sanofi.  

Rysunek 4. Fabrity: Przykładowe realizacje  

 
 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛ ¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛ 
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Struktura kosztów i EBITDA 

Największą pozycją kosztową w układzie rodzajowym K2 Internet są koszty usług obcych, które w 

2015r. stanowiły 67% ogółu kosztów. Zwracamy jednak uwagę, iż w tej grupie kosztów ujmowane są 

płatności w imieniu klientów na rzecz portali internetowych, serwisów czy stacji telewizyjnych, gdzie 

rolę K2 można określić jako pośrednika (kategoria ta obejmuje głównie zakup mediów na zlecenie 

klientów). Biorąc powyższe pod uwagę, kluczową grupą kosztów w działalności K2 Internet stanowią 

koszty wynagrodzeń, które wraz z narzutami stanowiły 21% ogółu kosztów  w 2015r. Jeśli jednak 

uwzględnić koszty wynagrodzeń tzw. freelancerów, z których korzysta Grupa, to wedle naszych 

wyliczeń całkowite koszty wynagrodzeń stanowią 49% kosztów Grupy. 

Najliczniejszą grupą, stanowiącą 42% ogółu zatrudnionych, są specjaliści od technologii i cloud 

computingu – łącznie 145 osób z 350-osobowej załogi. Rosnące wynagrodzenia i ograniczona 

dostępność specjalistów w tym sektorze będą ważnymi czynnikami wpływającymi na rozwój sprzedaży 

i marż w Grupie. Z drugiej strony zespół budowany przez lata stanowi istotną przewagę konkurencyjną 

K2, zarówno pod względem skali umożliwiającej realizację największych projektów, jak i zestawu 

trudnych do skopiowania kompetencji. 

Wykres 4. K2: Struktura kosztów rodzajowych w grupie w 
2015r. 

Wykres 5. K2: Struktura zatrudnienia w grupie według 
specjalizacji  

  

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ 5a ±ŜǎǘƻǊ ¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ 5a ±ŜǎǘƻǊ 

Ze względu na stały charakter większości kosztów i cykliczność przychodów pochodzących z rynku 

reklamy, wyniki Grupy podlegają wahaniom. W 2015 roku EBITDA Grupy była obciążona gorszymi 

wynikami spółki Fabrity w związku z utratą jednego z kluczowych klientów bez redukcji zatrudnienia w 

oczekiwaniu na wzrost przychodów w przyszłości. 

Wykres 6. K2: Znormalizowana EBITDA i marża znorm. 
EBITDA grupy w latach 2011-2015 

Wykres 7. K2: Struktura znormalizowanej EBITDA w 2015 

  
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ ±ŜǎǘƻǊ 5a ¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ ±ŜǎǘƻǊ 5a 
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Rynek i perspektywy rynkowe 

Marketing interaktywny 

Rynek reklamy online 

Według szacunków PwC wartość polskiego rynku reklamy wyniosła w 2014r. PLN 10 mld, a samej 

reklamy online 2.6mld PLN. W USA w 2015r. internet stanowił 28% rynku reklamy i do 2019r. 

prognozowany jest wzrost tego segmentu w średniorocznym tempie ok. 11%. Zgodnie ze światowymi 

trendami PwC przewiduje, że w Polsce do 2018r. internet prześcignie telewizję jako główny kanał 

reklamowy. Według szacunków ZenithOptimedia rynek reklamy online wzrósł w 2015r. o 10.7% i 

podobnego tempa można spodziewać się w kolejnych latach. 

Wykres 8.  Wartość i dynamika rozwoju rynku reklamy online w Polsce (PLN m) 

 

¾ǊƽŘƱƻ: PwC, Vestor DM 

Wykres 9. Rynek reklamy w Polsce, 2014r. Wykres 10. Rynek reklamy w Polsce, 2018p 

  
¾ǊƽŘƱƻΥ twC, Vestor DM ¾ǊƽŘƱƻΥ twC, Vestor DM 

Podmioty działające na rynku reklamy ze względu na zakres oferowanych usług można podzielić na 

dwa segmenty: 

¶ mediowy: związany z handlem czasem i przestrzenią w mediach masowych  (np. K2 Media, K2 

Search), gdzie z reguły podmioty działają jako „pośrednicy” między klientem a mediami, 

¶ contentowy: związany z produkcją treści reklamowych i bezpośrednim dotarciem do 

odbiorców. 

Warto jednak zaznaczyć, że zwłaszcza w segmencie reklamy internetowej granica pomiędzy agencjami 

mediowymi a „contentowymi” jest o wiele bardziej płynna niż w innych mediach. 
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Agencje interaktywne 

Agencje interaktywne działające w internetowym segmencie contentowym można z kolei podzielić na 

dwie kategorie: 

¶ Duże agencje, przede wszystkim „sieciowe”, wchodzące w skład 6 globalnych holdingów 

marketingowych, m.in. WPP plc, Publicis Groupe SA, Omnicom Group Inc, Interpublic Group 

of Companies Inc, Dentsu Aegis Network Ltd i Havas SA, które są w stanie zapewnić 

kompleksową ofertę swoim klientom. Do tej grupy zalicza się także K2. 

¶ Grupa małych firm, wyspecjalizowanych w jednym podsegmencie internetowego rynku 

contentowego lub dopiero rozwijających działalność, które z reguły nie stanowią konkurencji 

dla K2. Są to podmioty, dla których mediana przychodów według rankingów 

interaktywnie.com w latach 2010-2014 wynosiła kilka milionów złotych. 

Rynek agencji interaktywnych jest szczególnie wymagający, ponieważ wymaga przenikania się 

kompetencji kreatywnych oraz technologicznych. Dynamicznie zmieniające się otoczenie 

technologiczne wymusza nieustanne prace nad nowymi elementami oferty i determinuje powstawanie 

coraz to nowych wyspecjalizowanych podmiotów. W ostatnich latach powszechny jest trend 

przejmowania wyspecjalizowanych podmiotów przez duże agencje interaktywne, które w ten sposób 

nie muszą organicznie kreować nowych kompetencji i jednocześnie pozbywają się potencjalnej 

konkurencji. Przykładowe transakcje to przejęcie w 2014r. agencji Socializer specjalizującej się w 

kampaniach w mediach społecznościowej przez Isobar lub transakcja zakupu LemonSky przez JWT.  

Analiza wyników agencji niesieciowych przeprowadzona przez portal interaktywnie.com wskazuje, że 

występują istotne różnice w rentowności pomiędzy podmiotami branży, co wynika zapewne ze 

zróżnicowanej skali działalności, stopnia specjalizacji oraz konkurencji w podsegmentach rynku. O ile o 

największe zlecenia dla takich podmiotów jak PKO BP, PGE czy Coca-Cola rywalizują największe agencje 

mogące zapewnić tym klientom kompleksową ofertę, to w przypadku mniejszych zleceń bariera 

wejścia jest bardzo niska, co powoduje dużą konkurencję cenową zwłaszcza w okresach 

dekoniunktury, kiedy klienci ograniczają wydatki reklamowe.  

Agencje mediowe 

W segmencie mediowym, w którym działają K2Media i K2Search, funkcjonuje kilkadziesiąt podmiotów, 

które można podzielić według następujących kategorii: 

¶ Międzynarodowe domy mediowe (należące do globalnych holdingów aktywnych również w 

segmencie contentowym, takie jak McCann Worldgroup należąca do Interpublic Group of 

Companies). Choć telewizja stanowi 60-70% w ich wydatkach, internet wyrósł w nich na 

drugie medium reklamowe. W przetargach na obsługę dużych budżetów stanowią główną 

konkurencję dla grupy K2. 

¶ Domy mediowe średniej wielkości (np. Lowe Media należące do Interpublic Group czy Maxus 

należący do WPP), obsługujące polskich i globalnych, międzynarodowych reklamodawców. 

Cechuje je zróżnicowany poziom kompetencji w segmencie online.  

¶ Małe domy mediowe (takie jak MediaOn, StarMedia, MediaPol) obsługujące przede 

wszystkim polskich reklamodawców i małe firmy zagraniczne, skupiające się głównie na 

mediach tradycyjnych, nie stanowiące bezpośredniej konkurencji dla K2. 

¶ Agencje specjalistyczne, świadczące usługi SEM, SEO czy performance marketing (takie jak 

Sales&More, Performance Media). W większości cechuje je wyższy poziom zaawansowania 

kompetencyjnego niż tradycyjne domy mediowe. Stanowią główną konkurencję K2 w 

przetargach na usługi stricte specjalistyczne. Wśród największych (jak Performance Media czy 

Sales&More) rysuje się trend poszerzania usług o nowe kanały, co wynika z popytu na 

partnerów oferujących pełne spektrum usług segmentu cyfrowego. 

  



 
 
 

 Strona | 21 
 

K2 Internet | Kwiecień 2016 

¶ Interaktywne agencje mediowe full service (takie jak Value Media), które poza 

specjalistycznymi usługami segmentu cyfrowego oferują też zakup i planowanie mediów 

tradycyjnych. Alians strategiczny z posiadającym tradycyjne kompetencje CodeMedia plasuje 

K2 w tej grupie. 

Z uwagi na upusty cenowe uzyskiwane przez największe agencje u największych dostawców mediów 

(stacje TV, portale internetowe, Google, Facebook) skala działalności jest jednym z głównych kryteriów 

stanowiących o przewadze konkurencyjnej dużych podmiotów takich jak K2 (w ujęciu reklamy 

internetowej). Niemniej, duże znaczenie mają także kompetencje poszczególnych zespołów i 

długoterminowe relacje agencji z docelowym klientem. Z drugiej strony zauważalny w branży jest także 

trend tworzenia własnych działów mediowych przez największe spółki (np. PZU) co negatywnie 

wpływa na marże uzyskiwane przez agencje mediowe.  

Cloud computing 

Idea działania 

Chmura obliczeniowa czyli tzw. cloud computing jest jednym z najszybciej rosnących rynków z zakresu 

ICT  w ostatnich latach. Zasada działania chmury obliczeniowej polega na outsourcingu działalności 

firmy w zakresie IT (przechowywania danych, oprogramowania czy mocy obliczeniowej) na serwer i 

umożliwienie stałego dostępu do zasobów poprzez komputery klienckie. Główną zaletą tzw. cloud 

computingu jest elastyczność i skalowalność wymaganych wirtualnych zasobów, które są 

dostosowywane do chwilowego zapotrzebowania klienta bez potrzeby  całorocznego utrzymywania 

infrastruktury IT zdolnej do obsłużenia ruchu w okresie szczytów zapotrzebowania (np. sklepy e-

commerce w okresach świątecznych).  

Rodzaje chmury ze względu na własność infrastruktury 

Ze względu na własność infrastruktury, na której następuje wirtualizacja, rozróżnia się dwa główne 

typy chmur: 

¶ Chmury publiczne - zasoby są udostępniane przez zewnętrznego dostawcę (AWS, Google, 

Microsoft Azure, Oktawave), który odpowiada także za infrastrukturę fizyczną, 

¶ Chmury prywatne - wirtualizacja przeprowadzona jest na zasobach własnych klienta na jego 

wyłączne potrzeby. 

Wszelkie rozwiązania nie dające się jasno zakwalifikować do modelu publicznego ani prywatnego 

noszą nazwę hybrydowych. 

Rysunek 5. Modele funkcjonowania chmury 

 
¾ǊƽŘƱƻ: Deutsche Bank, Vestor DM 
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Rodzaje chmury ze względu na zakres świadczonych usług 

Ze względu na zakres świadczonych usług można wyróżnić trzy modele chmury: 

¶ Infrastructure as a Service (IaaS) – klient otrzymuje dostęp do infrastruktury informatycznej, 

takiej jak wirtualizowany sprzęt, skalowany w zależności od potrzeb użytkownika. Są to na 

przykład serwery do obsługi serwisów internetowych albo storage. Większość produktów 

Oktawave wpisuje się w ten model chmury. 

¶ Platform as a Service (PaaS) – polega na udostępnieniu wirtualnego środowiska pracy. Mogą 

to być różnego rodzaju systemy baz danych, wyszukiwarki czy platforma obsługująca wysyłkę 

dużych ilości e-maili. Jest to usługa skierowana głównie do programistów. 

¶ Software as a Service (SaaS) – polega na dystrybucji oprogramowania, w którym aplikacja jest 

przechowywana i udostępniana przez producenta użytkownikom przez internet. Użytkownik 

korzysta z funkcjonalności SaaS przez gotowy interfejs. Do tych usług zaliczają się np. Gmail i 

Dropbox.  

Rysunek 6. Modele usług chmury obliczeniowej 

 
¾ǊƽŘƱƻ: Vestor DM 

Dobrą analogią obrazującą chmurę publiczną IaaS są początki rynku energii elektrycznej. Przed 

powstaniem pierwszych elektrowni w XIX w. każda fabryka musiała wytwarzać własną energię parową. 

Powstanie większych elektrowni pozwoliło uzyskać znaczne efekty skali, pozwalające dostawcom 

osiągać zysk, a odbiorcom kupować energię po cenie niższej niż koszt jej wytworzenia we własnym 

zakresie. Analogicznie do elektrowni, dostawca chmury publicznej ponosi inwestycje w centra danych, 

które ‘wytwarzają’ moc obliczeniową, która następnie sprzedawana jest odbiorcom. Chmura jest 

przełomem wobec dotychczas spotykanego hostingu zarządzanego ze względu: 

¶ skalowalności – w hostingu zarządzanym klient dzierżawi od dostawcy z góry określone 

zasoby w postaci konkretnych, fizycznych maszyn, natomiast w modelu chmury publicznej 

dedykowane klientowi wirtualne zasoby mogą być dowolnie zwiększane i zmniejszane w 

zależności od zapotrzebowania, 

¶ modelu rozliczeń – w modelu hostingu zarządzanego klient ponosi z góry określone, stałe 

opłaty (miesięczne, kwartalne), w modelu chmury publicznej opłata naliczana jest zgodnie z 

faktycznym zużyciem.  
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Perspektywy 

Podstawowym argumentem dla przenoszenia aktywności IT do chmur obliczeniowych przez spółki jest 

oszczędność wynikająca z braku potrzeby utrzymywania własnej infrastruktury oraz elastyczność skali 

działalności, którą zapewnia cloud computing. Z badania przeprowadzonego w 2011 roku na zlecenie 

Komisji Europejskiej przez IDC wśród podmiotów, które korzystają z chmury obliczeniowej, wynika, że 

oszczędności związane z użytkowaniem chmury wyniosły średnio 10-20% kosztów IT. W przypadku 

36% przebadanych przedsiębiorstw wykorzystanie cloud computingu wygenerowało oszczędności w 

wysokości 20% wydatków na IT lub wyższej. 

Według wyliczeń IBM wartość globalnego rynku usług w chmurze wzrośnie z obecnych USD 100 mld do 

USD 200 mld w 2020 roku. Według Deutsche Bank roczne wydatki firm na IT obejmujące zakup 

sprzętu, oprogramowania i usług wdrożeniowych przekraczają USD 1 000 mld. Można zakładać, że z 

powodów obaw o bezpieczeństwo, wymogów bardzo krótkiego czasu odpowiedzi serwera i 

podobnych problemów, około 40% mocy obliczeniowej najpewniej postanie w siedzibach 

przedsiębiorstw. Przeniesienie pozostałych 60% do chmury sugerowałoby z kolei, że wielkość rynku w 

dłuższej perspektywie można zaprognozować na USD 600 mld. Wielkość samego rynku IaaS została 

oszacowana w 2015 roku przez Gartner Research na USD 17 mld, a CAGR do 2018 roku  na około 30%. 

Biorąc jednak pod uwagę, że obecnie dwóch największych graczy - Amazon Web Services i Microsoft 

Azure – rośnie w tempie odpowiednio 80% i 135% rocznie, a ich łączny run-rate w 3Q15 wynosił USD 

10 mld, uważamy te szacunki za konserwatywne. 

Na tle globalnym polski rynek cloud computing jest niewielki (według IDC rynek chmury publicznej w 

2015 roku to około 512m PLN) ale zgodnie z prognozami będzie go charakteryzować dwucyfrowa 

dynamika wzrostu (CAGR 28% do 2019 roku, kiedy według IDC wartość rynku przekroczy PLN 1.4 mld).  

Obecnie rynek rozwiązań chmurowych w Polsce jest zdominowany przez chmurę publiczną, która ma 

w nim blisko 75% udziału, rosnąc szybciej niż cały lokalny rynek cloud computingu. Najwięcej 

przychodów generuje oprogramowanie w modelu SaaS (62%), nieco mniejszy udział mają usługi IaaS 

(28%) oraz PaaS (10%).  

Wykres 11. Wartość rynku chmury publicznej w Polsce w 2014r. (PLN m) 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ L5/Σ ±ŜǎǘƻǊ 5a 

Najważniejsza dla rozwoju graczy na rynku IaaS jest obecność lokalna. Badania IDC wskazują, że na 

polskim rynku czynnikiem najmocniej wpływającym na skłonność do korzystania z chmury jest sama 

świadomość istnienia takich rozwiązań, a nie np. branża czy wielkość przedsiębiorstwa. Obecnie rynek 

jest na bardzo wczesnym etapie rozwoju i według nas głównym czynnikiem  wzrostu dla spółek IaaS 

będą klienci, którzy z chmury skorzystają po raz pierwszy. Biorąc pod uwagę badania Forrester 

Research, wskazujące, że klienci usług B2B nadal są przyzwyczajeni do bezpośredniego kontaktu ze 

sprzedawcą (90.7% sprzedaży usług B2B na świecie  pochodzi ze sprzedaży bezpośredniej, a 9.3% ze 

sprzedaży online), rynek najszybciej zdobywać będą spółki z rozbudowanym lokalnym zespołem 

sprzedażowym.  
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Konkurencja 

Na całym świecie rynek chmur obliczeniowych funkcjonuje w oparciu o globalnych liderów branży 

czyli: Amazon Web Services (AWS), Microsoft Azure, IBM Softlayer czy Google Cloud, oraz graczy 

lokalnych, którzy występują jedynie na określonych geograficznie bądź produktowo rynkach. Podobnie 

wygląda otoczenie konkurencyjne w Polsce, gdzie oprócz graczy globalnych główną konkurencję dla 

Oktawave stanowi e24beyond. Gracze globalni posiadają niewątpliwie przewagę z uwagi na niemal 

nieograniczone fundusze na R&D, kompleksową ofertę (IaaS, PaaS, SaaS) i możliwość obsługi 

korporacji na całym świecie. Z drugiej strony globalni liderzy nie posiadają jednak lokalnego zespołu 

wsparcia ani sprzedaży, przez co na ich usługi decydują się spółki z odpowiednim zapleczem 

technologicznym i kompetencyjnym, które są w stanie przeprowadzić migrację samodzielnie. 

Dodatkowo ze względu na wymogi GIODO na lokalnych dostawców muszą zdecydować się klienci, 

którzy w chmurze chcą przechowywać dane wrażliwe (wymóg GIODO stanowi, że jednostka 

administrująca danymi wrażliwymi musi być w stanie wskazać fizyczną lokalizację tych danych w 

Polsce).  

Główną barierą wejścia na rynek IaaS są koszty inwestycji w infrastrukturę, w tym w oprogramowanie, 

a także proces budowy zaufania klientów i potrzeba uzyskania certyfikatów bezpieczeństwa.  
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Strategia rozwoju 

Strategia rozwoju Grupy K2 Internet na najbliższe lata zakłada utrzymanie pozycji technologicznego 

lidera w krajowej branży marketingu interaktywnego. Na poziomie Grupy K2 zarząd planuje położyć 

nacisk przede wszystkim na:  

¶ wykorzystanie potencjału cross-sellingu między spółkami Grupy, 

¶ synergie kosztowe, 

¶ wykorzystanie długoterminowych relacji z kluczowymi klientami celem rozszerzenia 

współpracy o nowe zakresy działalności. 

Rysunek 7. Strategia spółek z grupy K2 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ DŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛ 

W Grupie rozpoczął się proces przeglądu opcji strategicznych, a prace w tym zakresie prowadzone są 

razem z doradcą z Wielkiej Brytanii. Poszukiwany jest partner dla biznesu z segmentu agencyjnego i 

mediowego, a decyzje o transakcji powinny zapaść w połowie roku. W naszej opinii sprzedaż spółek z 

segmentów mediowego i agencyjnego przez K2 wpisywałaby się w globalny trend konsolidacji rynku 

reklamy. Według opublikowanego przez Equiteq “Global Consulting Mergers & Acquisitions Report 

2015” do głównych motywacji przejęć w sektorze media consulting należy: 

¶ pozyskiwanie kompetencji w segmencie digital - w K2 potwierdzone są one licznymi 

nagrodami branżowymi,  

¶ nabycie nowych kanałów pozyskiwania klientów, zwłaszcza w segmencie digital – o potencjale 

K2 w tej dziedzinie świadczy wiodąca pozycja na rynku agencji interaktywnych, 

¶ pozyskanie nowej technologii IT – zwłaszcza duzi rynkowi gracze wolą zakupić nowe 

technologie niż inwestować w ich samodzielny rozwój. 
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Segment Infrastrukturalny (Oktawave) 

Zgodnie ze strategią Oktawave ma być głównym motorem wzrostu Grupy K2 Internet. Celem spółki 

działającej w obszarze cloud computingu jest utrzymanie dotychczasowego tempa wzrostu dzięki: 

¶ rozwojowi sprzedaży online, z której pochodzi obecnie około 20% przychodów, 

¶ powiększeniu zespołu marketingu i sprzedaży ze średnio 10 osób w 2015 roku do 15 w 2016 

roku, w tym zespołu sprzedaży bezpośredniej z 4 sprzedawców na początku 2015 roku do 6 

obecnie (ze sprzedaży bezpośredniej pochodzi pozostałe 80% przychodów Oktawave), 

¶ rozwojowi nowych produktów, jak Market aplikacji, dzięki któremu deweloperzy mogą na 

bazie dostarczanego przez Oktawave IaaS oferować aplikacje w modelu SaaS – w tym celu 

zespół R&D zostanie powiększony ze średnio 7 osób w 2015 do 12 osób w 2016, 

¶ rozwojowi  funkcjonalności, przede wszystkich związanych z bezpieczeństwem i analityką 

danych, na które spółka stara się o dofinansowanie m.in. z programu operacyjnego 

Inteligentny Rozwój, 

¶ inwestycji w nowe centrum danych, 

¶ wprowadzeniu do oferty produktów nowych partnerów, jak np. rozwiązania klasy enterprise 

od Red Hat. Oktawave prowadzi obecnie rozmowy z SAP w celu rozpoczęcia dostarczania 

usług dla produktu SAP Hana przeznaczonego do szybkiej analizy dużych ilości danych. 

Przy utrzymaniu obecnego tempa rozwoju spółki w perspektywie około 2 lat będzie ona zmuszona do 

inwestycji w nowe centrum danych. W związku z powyższym  zarząd rozważa także ekspansję w 

Wielkiej Brytanii. Dzięki takiej inwestycji Oktawave zyskałby 1) dodatkowy argument w rozmowach z 

klientami wymagającymi geograficznego zdywersyfikowania miejsca przechowywania danych, 2) 

dodatkowe moce obliczeniowe umożliwiające dalszy wzrost przychodów 3) możliwość penetracji rynku 

brytyjskiego. Decyzje w sprawie ekspansji zagranicznej mają zapaść w drugiej połowie 2016 roku.  

Segmenty agencyjny i mediowy 

W segmencie agencyjnym grupa planuje rozwój organiczny w tempie 10% rocznie na poziomie 

przychodów operacyjnych, a więc takim samym jak rynek. Ze względu na to, że agencja K2 należy do 

największych graczy na rynku z szerokim portfolio klientów możliwość wzrostu skali działalności 

szybszego od rynku jest ograniczone ze względu na zakazy konkurencji (klienci mogą zastrzec zakaz 

obsługi swoich konkurentów), co uniemożliwia udział w wielu przetargach (stąd zarząd planuje 

skupienie się przede wszystkim na wzroście rentowności prowadzonej działalności. W segmencie 

mediowym natomiast grupa planuje rozwijać przychody operacyjne w tempie 15% rocznie, a więc 

szybciej niż rynek, gdzie prognozowane jest średnioroczne tempo wzrostu o 10%.  W obydwu 

segmentach według strategii główny nacisk będzie położony na kwestię rentowności prowadzonych 

biznesów. 

Podsumowując wzrost organiczny w segmentach agencyjnym i mediowym będzie oparty przede 

wszystkim o: 

¶ poszerzenie oferty o nowe usługi, jak modelowanie atrybucyjne, 

¶ udoskonalenie oferty sieci afiliacyjnej, 

¶ ograniczenie kosztów stałych, m.in. kosztów wynajmu, 

¶ uelastycznienie struktury kosztów dzięki wykorzystaniu freelancerów, 

¶ nowe inicjatywy, jak utworzone w 4Q2015 K2 Disruptive Lab, które jako produkt 

wysokomarżowy ma dodatkowo poszerzyć grono klientów grupy. 
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Ponadto, w odpowiedzi na konsolidację rynku, K2 zawarło w 2015 roku alians strategiczny z agencją 

Codemedia o nazwie Newnited. Celem wspólnego przedsięwzięcia jest stworzenie unikalnej i 

synergicznej oferty planowania i zakupu mediów on-line i off-line, zwłaszcza telewizji i internetu. Alians 

pozwoli K2 osiągnąć skalę, dzięki której będzie mógł brać udział w większych, wcześniej niedostępnych 

przetargach i rozszerzyć bazę klientów, a także wygenerować dodatkowe efekty synergii kosztowych. 

Dla segmentów mediowego i agencyjnego strategia Grupy zakłada osiągnięcie rentowności 

EBIT/przychody operacyjne (rozumiane jako przychody z usług własnych, a więc oczyszczone o koszty 

zakupu usług mediowych, marketingowych i licencji na rzecz klientów)  na poziomie 10% do 2018r. 

Fabrity 

Głównym celem stawianym przed spółką Fabrity jest rozwój sprzedaży na rynki Europy Zachodniej, 

gdzie ceny usług IT są wielokrotnie wyższe niż w kraju.  W 2015 roku Fabrity rozpoczęło realizację 

kontraktu na rynku hiszpańskim, a kolejne projekty planowane są w oparciu o współpracę z  partnerem 

technologicznym z Wielkiej Brytanii, spółkę K2.com (przypadkowa zbieżność nazw). W związku z 

powyższym K2 rozpoczęło poszukiwanie partnera strategicznego dla  Fabrity, dzięki któremu taka 

ekspansja  byłaby bardziej efektywna. 
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Prognozy finansowe 

Segment Infrastrukturalny 

Zakładamy, że w najbliższych latach motorem wzrostu EBITDA Grupy będzie oferowana przez 

Oktawave chmura obliczeniowa. Oczekujemy dalszego dynamicznego wzrostu skali działalności 

Oktawave na polskim rynku dzięki: 

¶ wzrostowi zapotrzebowania na usługi Oktawave ze strony dotychczasowych klientów, 

¶ pozyskiwaniu nowych klientów i rozbudowie działu sprzedaży, 

¶ rozbudowie oferty o produkty typu PaaS i SaaS w ramach Marketu Aplikacji.  

Jednocześnie zakładamy niższą dynamikę przychodów  biznesu hostingu zarządzanego, co w sumie 

przekłada się na 32% CAGR przychodów segmentu infrastrukturalnego w 2015-2017p i osiągnięcie PLN 

19.4m sprzedaży w 2017p. Po osiągnięciu rentowności na poziomie EBITDA w 2015 roku oczekujemy, 

że w 2016p Oktawave odnotuje dodatni wynik EBIT. Wraz ze wzrostem przychodów, ze względu na 

działanie dźwigni operacyjnej, oczekujemy stopniowego wzrostu marży EBITDA z 16.9% w 2015 do 

21.8% w 2016p, 27.4% w 2017p i 33.2% w 2018p. W kolejnych latach zakładamy utrzymanie marży na 

niezmienionym poziomie w związku z oczekiwaną presją ze strony klientów na ceny usług i wzrost 

kosztów stałych związany z rozwojem organizacji, które powinny równoważyć efekt skali. W naszym 

modelu nie zakładamy ekspansji na rynki zagraniczne. 

Wykres 12. K2: Przychody segmentu infrastrukturalnego 
2015-2018p (PLN m) 

Wykres 13. K2: Znorm. EBITDA i Znorm. EBIT segmentu 
infrastrukturalnego 2015-2018p (PLN m) 
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Segmenty mediowe – agencyjny i mediowy 

Wahania marży w segmentach agencyjnym i mediowym wynikają z faktu, że przy realizacji kontraktów 

dla niektórych klientów spółki z grupy dokonują zakupu mediów, usług marketingowych i licencji na 

rzecz klienta (rozpoznając z tego tytułu jednocześnie przychód oraz zbliżony koszt, odpowiadający 

zakupowi mediów), działając jako de facto pośrednik. Grupa stosuje pojęcie przychodów operacyjnych, 

które są przychodami oczyszczonymi z działalności pośredniczej. Z rozbicia przychodów w 

sprawozdaniu za 2015r. wynika, że przychody operacyjne stanowiły 64% przychodów segmentu 

agencyjnego i 35% segmentu mediowego. 
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Segment agencyjny 

Z uwagi na globalny trend wzrostu nakładów na reklamy online oczekujemy wzrostu przychodów 

segmentu agencyjnego w średniorocznym tempie 8% do PLN 42.7m w 2016p, PLN 46.1m w 2017p i 

PLN 49.3m w 2018p.  Prognozowana przez nas dynamika wypada poniżej prognozowanego przez 

ZenithOptimedia 10% tempa wzrostu rynku online w Polsce. Założenie niższego tempa wzrostu od 

rynku wynika ze skali, jaką agencja już osiągnęła oraz wielkości obecnego portfela klientów, co często 

prowadzi do konfliktów przy obsłudze klientów konkurencyjnych. 

Wraz z deklarowaną przez zarząd koncentracją na rentowności biznesu marketingowego oczekujemy 

wzrostu marży EBIT z 2.4% w 2015 do 4.6% w 2018p (a marży EBIT do przychodów operacyjnych z 3.8% 

do 6.5%), głównie z uwagi na poprawę dyscypliny kosztowej w firmie oraz dzięki poszerzeniu oferty o 

wysokomarżowe produkty jak K2 Disruptive Lab. Jednocześnie zwracamy uwagę, że prognozowaną 

docelową rentowność na poziomie 6.5% (liczona do przychodów operacyjnych) określamy jako 

konserwatywną wobec celu zarządu określonego na 10%. W przypadku przyjęcia rentowności EBIT na 

poziomie 10% zgodnie ze strategią spółki znormalizowana EBITDA segmentu agencyjnego byłaby w 

2018p o 38% wyższa od naszych prognoz i wyniosłaby PLN 4.4m. 

Wykres 14.  K2: Przychody segmentu agencyjnego 2015-
2018p (PLN m) 

Wykres 15. K2: Znorm. EBITDA i znorm. EBIT segmentu 
agencyjnego w latach 2015-2018p (PLN m) 

  
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱki, szacunki VestorDM ¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱki, szacunki Vestor DM 

 

Segment mediowy 

W segmencie mediowym zakładamy, że K2 Media i K2 Search będą się rozwijały szybciej niż rynek, tj. 

około 15% r/r na poziomie sprzedaży usług własnych. Będzie to możliwe, ponieważ spółki segmentu 

nie zajmują na nim aktualnie pozycji dominującej i nie występują też tak silne ograniczenia możliwości 

współpracy z konkurencyjnymi klientami. Zakładamy również, że alians strategiczny NEWNITED z 

Codemedia znacznie poprawi pozycję negocjacyjną spółek z segmentu przy nabywaniu mediów co 

przełoży się na poprawę  marży do przychodów operacyjnych (stanowiących w naszej prognozie 30% 

przychodów) z 10.1% w 2015 do 10.8% w 2017p.  
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Wykres 16. K2: Przychody segmentu mediowego 2015-
2018p (PLN m) 

Wykres 17. K2: Znorm. EBITDA i znorm. EBIT segmentu 
mediowego  w latach 2015-2018p (PLN m) 
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Segment rozwiązań IT 

W 2015 roku wynik segmentu rozwiązań IT był obciążony ze względu na zakończenie istotnego 

projektu dla jednego z klientów z sektora finansowego, co wiązało się z niższymi niż w 2014 roku 

przychodami przy porównywalnym poziomie kosztów (większość kosztów Fabrity wynika z 

wynagrodzeń, a spółka nie redukowała w 2015 roku zatrudnienia w oczekiwaniu na wzrost sprzedaży 

w przyszłości). W spółce Fabrity prognozujemy osiągnięcie zysku na poziomie EBIT w 2016p w ramach 

działalności prowadzonej w Polsce. W przypadku sukcesu w zakresie zwiększenia eksportu można 

spodziewać się poprawy wyników zarówno na poziomie sprzedaży jak i marży.  

Wykres 18. K2: Przychody segmentu rozwiązań IT 2015-
2018p (PLN m) 

Wykres 19. K2: Znorm. EBITDA i znorm. EBIT segmentu 
rozwiązań IT 2015-2018p (PLN m) 
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Wyniki finansowe skonsolidowane 

Oczekujemy, że w latach 2016-2017p głównym motorem wzrostu wyników finansowych Grupy K2 

Internet będzie Oktawave, gdzie oczekujemy potrojenia EBITDA do PLN 5.1m w 2017p. W pozostałych 

segmentach oczekujemy przede wszystkim wzrostu skali działalności dzięki rozwojowi rynku reklamy 

online oraz wzrostu wyników finansowych głównie dzięki poprawie efektywności operacyjnej spółki. 

Według naszych szacunków udział segmentu infrastrukturalnego w przychodach i EBITDA  Grupy 

wzrośnie z 12.6% i 33.5% w 2015 do 18.2% i 50.4% w 2017p.  

¶ Szacujemy 12.7% CAGR przychodów w latach 2015-2017p i osiągnięcie sprzedaży na poziomie 

PLN 100.6m w 2016p i PLN 111.2m w 2017p 

¶ W segmentach agencyjnym i mediowym zakładamy osiągnięcie marży EBIT do przychodów 

operacyjnych na poziomie 7.8% w 2018p (poniżej założenia poziomu 10% do 2018r. w 

strategii Grupy) 

¶ Z uwagi na poprawę marży Oktawave oraz wyższą wagę segmentu infrastrukturalnego w 

sprzedaży oczekujemy wzrostu marży znorm. EBTIDA z 7.1% w 2015 roku do 9.8% w 2017p 

¶ Prognozujemy wzrost znormalizowanych EBIT i EBITDA spółki do odpowiednio PLN 4.7m i PLN 

10.7m w 2017p 

¶ Z uwagi na powtarzające się w spółce koszty niekwalifikowane w ujęciu prawa podatkowego 

zakładamy efektywną stawkę opodatkowania na poziomie 21%  

¶ Wpływy pozostałej działalności operacyjnej netto szacujemy na PLN 0.7m rocznie do 2018p, 

głównie ze względu na rozliczenie dotacji otrzymanych z PARP na rozwój Oktawave 

¶ Dzięki wzrostowi skali działalności 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. 

¶  

Wykres 20. K2: Przychody wg segmentów 2015-2018p  
(PLN m) 

Wykres 21. K2: Znormalizowana EBITDA wg segmentów w 
latach 2015-2018p (PLN m) 
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Wykres 22.  K2: Znormalizowany EBIT  w latach 2015-2018p 
(PLN m) 

Wykres 23. K2: Znormalizowany zysk i marża netto w latach 
2015-2018p (PLN m) 
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Capex i przepływy operacyjne 

W latach 2016-2018p większość nakładów inwestycyjnych Grupy K2 będzie związana z dalszym 

rozwojem spółki Oktawave. W związku ze wzrostem skali działalności Oktawave oczekujemy nakładów 

inwestycyjnych na aktywa trwałe 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 niezbędne jest ponowienie CAPEXu. 

Dodatkowo spodziewamy się ok. PLN 1.5m rocznie wydatków na R&D w zakresie software i rozwoju 

usług PaaS i SaaS. W latach 2012-2014 rozwój Oktawave był przede wszystkim finansowany ze 

środków generowanych przez pozostałe spółki Grupy oraz ze środków ze sprzedaży udziałów w spółce 

Audioteka za PLN 10m w 2014r.  Jednakże już w 2015 roku operacyjne przepływy pieniężne 

przewyższyły wartość nakładów inwestycyjnych, a według naszych prognoz wolne przepływy pieniężne 

wzrosną z PLN 2.5m w 2016p do PLN 6m w 2018p. W naszym modelu nie zakładamy akwizycji 

związanych z potencjalną ekspansją zagraniczną. 

Wykres 24. K2:  Nakłady inwestycyjne w  latach 2015-2018p 
(PLN m) 

Wykres 25. K2: przepływy operacyjne w latach 2015-2018p 
(PLN m) 
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Dywidenda 

Na koniec 2015r, pozycja gotówkowa netto spółki wynosiła PLN 1.2m a Oktawave po raz pierwszy od 

rozpoczęcia działalności osiągnął rentowność na poziomie gotówkowym. W związku z systematycznym 

generowaniem nadwyżki pieniężnej oczekujemy  wzrostu pozycji gotówkowej w okresie prognozy do 

PLN 6.6m. W okresie prognozy oczekujemy utrzymania polityki dywidendowej, zgodnie z którą 

akcjonariuszom wypłacane jest 50% skonsolidowanego zysku za dany rok. Jednocześnie zwracamy 

uwagę, że zapowiedzianą przez zarząd dywidendę z zysku za 2015r. w wysokości PLN 1/akcja należy 

traktować jednorazowo – wynika z wysokiego stanu gotówki po zbyciu udziałów spółki Audioteka w 

2014 roku. Z zysku za 2016p oczekujemy wypłaty DPS PLN 0.6/akcja, które w latach 2017p-2018p 

powinno ulec zwiększeniu do odpowiednio PLN 0.9 i PLN 1.4 na akcję, co implikuje stopę dywidendy na 

poziomie 3.0% i 4.5%.  

Wykres 26. K2: Dług netto w latach 2015-2018p (PLN m) Wykres 27. K2: DPS (PLN/ akcja ) i stopa dywidendy z zysku 
za rok w latach 2015-2018p (PLN m) 
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Czynniki ryzyka 

Ryzyko ograniczenia wydatków reklamowych 

Wśród klientów Grupy znajduje się wiele międzynarodowych spółek działających globalnie i 

planujących budżety marketingowe w skali globalnej. Ze względu na to, że dynamika wydatków na 

reklamę jest ściśle skorelowana ze wzrostem PKB, istnieje możliwość, że spółki te ograniczą lokalne 

budżety reklamowe z przyczyn globalnych, nawet przy przyspieszającej dynamice PKB w Polsce. 

Spodziewamy się jednak, że potencjalne ograniczenia budżetów marketingowych dotkną w pierwszej 

kolejności mediów tradycyjnych (TV, radio oraz prasa), a ominą segment cyfrowy, na którym skupia się 

działalność spółek z Grupy. Ponadto, K2 dywersyfikuje ryzyko związane z wahaniami wydatków 

reklamowych poprzez działalność w segmencie usług IT, produkcji oprogramowania czy przetwarzania 

danych w chmurze, które podlegają mniejszym fluktuacjom wydatków. 

Ryzyko technologii 

Głównym motorem wzrostu EBITDA Grupy jest spółka Oktawave działająca w segmencie chmury 

obliczeniowej, zaliczającej się do nowych technologii. Istnieje ryzyko, że prowadzone przez spółkę 

projekty R&D czy planowana ekspansja zagraniczna zakończą się niepowodzeniem i będą negatywnie 

odbijać się na wynikach spółki. Możliwe, że w perspektywie najbliższych kilku lat powstanie 

konkurencyjna technologia o lepszych parametrach, która zastąpi oferowane przez Oktawave 

rozwiązania, jednak na chwilę obecną rozwiązania Oktawave należą do najszybszych na świecie. 

Ryzyko wzrostu kosztów pracy 

Grupa zatrudnia wysoko wykwalifikowanych specjalistów, których pozyskanie na rynku pracy po 

mających ekonomiczny sens stawkach jest coraz większym wyzwaniem ze względu na dynamiczny 

wzrost wynagrodzeń w kraju i możliwość świadczenia przez te osoby pracy dla zagranicznych 

podmiotów.  

Dodatkowym czynnikiem ryzyka dla działalności Grupy jest możliwość usztywnienia rynku pracy. Grupa 

nabywa na rzecz swoich klientów dzieła na podstawie umów cywilno-prawnych, a zmiany w prawie 

znacząco ograniczające możliwość wykorzystania tych typów umów lub wprowadzające do nich opłaty 

ZUS podwyższyłyby koszty w większości agencji, w tym w grupie K2. Efektem nowych regulacji byłby 

prawdopodobnie wzrost ogólnego poziomu cen w segmencie działalności agencji reklamowych. 

Ryzyko kluczowego personelu 

Spółka rozwija się w segmentach wymagających ciężko dostępnych na rynku kompetencji, zwłaszcza 

wśród kluczowego personelu i kadry zarządczej. Jest to szczególnie prawdziwe w odniesieniu do spółki 

Oktawave, która jest w naszych prognozach ważnym motorem wzrostu. Istnieje możliwość, że odejście 

niektórych trudnych do zastąpienia osób będzie miało negatywny wpływ na wyniki spółek z Grupy oraz 

nasze prognozy. Na dzień wydania raportu Grupa nie wdrożyła programu motywacyjnego opartego 

przykładowo o udziały dla kluczowych osób w celu ograniczenia tego ryzyka. Stosowane są jedynie 

płacowe i premiowe modele motywacyjne. Mimo tego Grupa wskazuje w swoich prezentacjach, że 

blisko połowa osób zatrudnionych pozostaje w organizacji dłużej niż 3 lata. W szczególności dotyczy to 

kluczowych osób ze szczebla średniego i wyższego managementu. 
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ZASTRZEŧENIE ODPOWIEDZIALNOśCI  

 
Niniejszy materiağ zostağ przygotowany przez Vestor Dom Maklerski S.A. (ñVestorò), z siedzibŃ w Warszawie, ul. Mokotowska 1, 00-640 Warszawa, wpisanŃ do rejestru 
przedsiňbiorc·w przez SŃd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie XII Wydziağ Gospodarczy Krajowego Rejestru SŃdowego pod numerem KRS 0000277384, NIP 
1080003081, REGON 140943747, kapitağ w wysokoŜci 1.811.570 PLN, w cağoŜci wpğacony, podmiot podlegajŃcy przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie 
instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2014 r., poz. 94 ï j.t. z p·Ŧn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrument·w 
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o sp·ğkach publicznych (Dz.U. z 2013 r., poz. 1382 ï j.t. z p·Ŧn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o 
nadzorze nad rynkiem kapitağowym (Dz.U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1537 z p·Ŧn. zm.).  

Vestor podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, a niniejszy dokument zostağ sporzŃdzony w ramach zakresu dziağalnoŜci wykonywanej przez Vestor. 

NINIEJSZY RAPORT ZOSTAĞ SPORZłDZONY PRZEZ VESTOR NA ZLECENIE EMITENTA NA PODSTAWIE ZAWARTEJ UMOWY O śWIADCZENIE USĞUGI EQUITY 
RESEARCH PARTNER. VESTOR ZA PRZYGOTOWANIE NINIEJSZEGO RAPORTU OTRZYMAĞ WYNAGRODZENIE OD EMITENTA ORAZ BŇDZIE OTRZYMYWAĞ 
WYNAGRODZENIE W PRZYSZĞOśCI.   

INFORMACJE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE W ZAKRESIE FAKTčW STANOWIłCYCH CZŇśĹ OPISOWł DZIAĞALNOśCI EMITENTA ZOSTAĞY PRZEZ 
SPčĞKŇ AUTORYZOWANE PRZED PUBLIKACJł. W POZOSTAĞYM ZAKRESIE INFORMACJE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE STANOWIł OPINIE 
VESTOR, W SZCZEGčLNOśCI DOTYCZłCE PREZENTOWANYCH WYCEN I PROGNOZ DANYCH FINANSOWYCH SPčĞKI.  

Niniejszy raport zostağ sporzŃdzony i udostňpniony do dystrybucji przez Vestor z przeznaczeniem dla klient·w profesjonalnych i instytucjonalnych, zgodnie z definicjami 
zawartymi w wyŨej wymienionych regulacjach, jak r·wnieŨ innych kwalifikowanych klient·w Vestor upowaŨnionych do otrzymywania rekomendacji w oparciu o zawarte 
umowy o Ŝwiadczenie usğug maklerskich. Odbiorcy, kt·rzy nie sŃ klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi w powyŨszym rozumieniu, przed podjňciem 
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszego raportu powinni zasiňgnŃĺ opinii niezaleŨnego doradcy finansowego w celu uzyskania niezbňdnych wyjaŜnieŒ 
dotyczŃcych jego treŜci.    

Vestor nie jest obowiŃzany do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do kt·rych odnosi siň niniejszy dokument, sŃ odpowiednie dla danego inwestora. Sam fakt 
otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, Ũe jego odbiorcy bňdŃ traktowani jako klienci Vestor. Inwestycje oraz usğugi przedstawione lub zawarte w niniejszym 
dokumencie mogŃ nie byĺ dla konkretnego inwestora wğaŜciwe, dlatego w razie wŃtpliwoŜci dotyczŃcych takich inwestycji, bŃdŦ usğug inwestycyjnych zaleca siň 
konsultacjň z niezaleŨnym doradcŃ inwestycyjnym. 

Odbiorcy niniejszego raportu muszŃ dokonaĺ wğasnej oceny, czy inwestycja w jakikolwiek instrument, do kt·rego niniejszy raport siň odnosi jest dla nich odpowiednia w 
oparciu o korzyŜci i ryzyka w nim zawarte biorŃc pod uwagň ich wğasnŃ strategiň oraz sytuacjň prawnŃ i finansowŃ. 

ŧadna z informacji przedstawionych w niniejszym raporcie nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiňgowej czy podatkowej lub oŜwiadczenia, Ũe jakakolwiek strategia 
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzglňdu na indywidualne okolicznoŜci dotyczŃce odbiorcy, jak r·wnieŨ nie stanowi w Ũaden inny spos·b osobistej 
rekomendacji. 

Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostağy zebrane lub opracowane przez Vestor w oparciu o Ŧr·dğa uznawane za wiarygodne, jednakŨe Vestor oraz 
podmioty z nim powiŃzane nie ponoszŃ odpowiedzialnoŜci za wszelkie niedokğadnoŜci lub pominiňcia. KaŨda osoba otrzymujŃca niniejszy raport bňdzie odpowiedzialna za 
przeprowadzenie na wğasnŃ rňkň badaŒ oraz analiz informacji w nim zawartych i bňdzie odpowiedzialna za ocenň korzyŜci oraz ryzyk zwiŃzanych z instrumentami 
finansowymi bňdŃcymi przedmiotem niniejszego dokumentu.  

Niniejszy raport zawieraĺ bňdzie odesğania do stron internetowych lub adresy takich stron. Z wyjŃtkiem sytuacji, kiedy raport odsyğa do strony internetowej Vestor, Vestor 
oŜwiadcza, Ũe nie weryfikowağ tych stron internetowych i nie bierze odpowiedzialnoŜci za ich zawartoŜĺ. Tego rodzaju adresy internetowe i odesğania (wğŃczajŃc w to 
adresy i odesğania do strony internetowej Vestor) zostağy udostňpnione jedynie dla wygody odbiorc·w raportu, w zwiŃzku, z czym ich zawartoŜĺ nie stanowi czňŜci tego 
dokumentu.  

Niniejszy dokument ma jedynie informacyjny charakter i (i) nie stanowi ani nie tworzy czňŜci oferty sprzedaŨy, subskrypcji lub zaproszenia do nabycia lub subskrypcji 
jakichkolwiek instrument·w finansowych, (ii) nie ma na celu oferowania nabycia lub zapisu ani nakğaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek instrumenty finansowe (iii) 
nie stanowi reklamy jakichkolwiek instrument·w finansowych.  

Niniejszy raport moŨe zawieraĺ rekomendacje, informacje i opinie, kt·re nie sŃ kierowane, ani przeznaczone do rozpowszechniania, publikowania, udostňpniania lub 
wykorzystywania przez osoby lub podmioty, kt·re sŃ obywatelami, rezydentami lub znajdujŃ siň w jakiejkolwiek lokalizacji, miejscowoŜci, stanie, paŒstwie, lub jurysdykcji, 
gdzie takie ich rozpowszechnianie, publikowanie, udostňpnianie lub wykorzystywanie byğoby sprzeczne z prawem lub odpowiednimi regulacjami, lub kt·re wymagağyby dla 
Vestor i jego podmiot·w powiŃzanych jakiejkolwiek rejestracji lub uzyskania zezwolenia w takiej jurysdykcji, w szczeg·lnoŜci w jurysdykcjach, w kt·rych Vestor i jego 
podmioty powiŃzane nie sŃ juŨ zarejestrowane lub nie uzyskağy jeszcze zezwolenia na obr·t instrumentami finansowymi.  

Niniejszy materiağ moŨe dotyczyĺ inwestycji lub instrument·w finansowych podmiotu spoza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, kt·re nie sŃ regulowane przez KNF, ani 
inny wğaŜciwy organ. Dalsze informacje odnoŜnie tego, kiedy taka sytuacja moŨe mieĺ miejsce, dostňpne sŃ na Ũyczenie. 

NINIEJSZY DOKUMENT, BłDť JEGO KOPIA NIE POWINIEN BYĹ ROZPOWSZECHNIANY BEZPOśREDNIO LUB POśREDNIO W STANACH ZJEDNOCZONYCH 
AMERYKI, KANADZIE, AUSTRALII, JAPONII, ANI UDOSTŇPNIANY OBYWATELOM LUB REZYDENTOM TYCH PAőSTW, GDZIE ROZPOWSZECHNIANIE TEGO 
DOKUMENTU MOŧE BYĹ OGRANICZONE PRZEZ PRAWO. W TAKICH PRZYPADKACH OSOBY ROZPOWSZECHNIAJłCE NINIEJSZY DOKUMENT POWINNY 
ZAPOZNAĹ SIŇ I DOSTOSOWAĹ DO WSZELKICH TEGO TYPU OGRANICZEő.  

VESTOR INFORMUJE, ŧE INWESTOWANIE śRODKčW W INSTRUMENTY FINANSOWE WIłŧE SIŇ Z RYZYKIEM UTRATY CZŇśCI LUB CAĞOśCI 
ZAINWESTOWANYCH śRODKčW. 

VESTOR ZWRACA UWAGŇ, ŧE NA CENŇ INSTRUMENTčW FINANSOWYCH MA WPĞYW WIELE RčŧNYCH CZYNNIKčW, KTčRE Sł LUB MOGł BYĹ 
NIEZALEŧNE OD EMITENTA I WYNIKčW JEGO DZIAĞALNOśCI. MOŧNA DO NICH ZALICZYĹ M.IN. ZMIENIAJłCE SIŇ WARUNKI EKONOMICZNE, PRAWNE LUB 
POLITYCZNE. 

DECYZJA O ZAKUPIE JAKICHKOLWIEK INSTRUMENTčW FINANSOWYCH POWINNA BYĹ PODJŇTA WYĞłCZNIE NA PODSTAWIE PROSPEKTU, OFERTY LUB 
INNYCH POWSZECHNIE DOSTŇPNYCH DOKUMENTčW I MATERIAĞčW OPUBLIKOWANYCH ZGODNIE Z OBOWIłZUJłCYMI PRZEPISAMI POLSKIEGO PRAWA. 

Wyniki osiŃgniňte w przeszğoŜci nie powinny byĺ traktowane jako wskazanie, czy gwarancja przyszğych wynik·w. Vestor niniejszym nie skğada Ũadnego dorozumianego lub 
wyraŨonego bezpoŜrednio oŜwiadczenia lub gwarancji przyszğych wynik·w. Cena, wartoŜĺ lub doch·d z instrument·w finansowych, o kt·rych mowa w niniejszym raporcie 
moŨe spaŜĺ, jak i wzrosnŃĺ. WartoŜĺ instrument·w finansowych podlega wahaniom kursowym, kt·re mogŃ mieĺ pozytywny lub negatywny wpğyw na kurs lub doch·d z 
takich instrument·w finansowych. 

Niekt·re inwestycje om·wione w niniejszym raporcie mogŃ charakteryzowaĺ siň duŨŃ zmiennoŜciŃ. Przy inwestycjach o wysokiej zmiennoŜci mogŃ wystŃpiĺ nagğe i duŨe 
spadki ich wartoŜci, co powoduje straty w momencie realizacji inwestycji. Straty te mogŃ byĺ r·wne poczŃtkowej inwestycji. W rzeczywistoŜci, w przypadku niekt·rych 
inwestycji potencjalne straty mogŃ przekroczyĺ kwoty inwestycji poczŃtkowej. W takich okolicznoŜciach, inwestor moŨe byĺ zobowiŃzany do zapğaty wiňkszej kwoty, aby 
wyr·wnaĺ straty. Niekt·re takie inwestycje mogŃ napotykaĺ trudnoŜci w ich sprzedaŨy i realizacji, podobnie inwestorzy mogŃ napotkaĺ trudnoŜci z uzyskaniem 
wiarygodnych informacji na temat wartoŜci, lub zagroŨeŒ, na kt·re takie inwestycje sŃ naraŨone. 

NINIEJSZY DOKUMENT ZOSTAĞ PRZYGOTOWANY PRZEZ LUB WE WSPčĞPRACY Z EMITENTEM W ZAKRESIE, JAKI ZOSTAĞ WSKAZANY POWYŧEJ. 

INFORMACJI DOTYCZłCYCH WYCEN/PROGNOZ WYNIKčW FINANSOWYCH SPčĞKI ZAWARTYCH W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE NALEŧY TRAKTOWAĹ 
JAKO AUTORYZOWANYCH LUB ZATWIERDZONYCH PRZEZ EMITENTA/EMITENTčW. OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE Sł WYĞłCZNIE 
OPINIAMI VESTOR. 

W okresie ostatnich 12 miesiňcy Vestor nie Ŝwiadczyğ na rzecz Emitenta usğug z zakresu bankowoŜci inwestycyjnej, w szczeg·lnoŜci oferowania instrument·w 
finansowych.  

W ciŃgu ostatnich 12 miesiňcy Vestor nie byğ czğonkiem konsorcjum oferujŃcego instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta/Emitent·w. 

Vestor nie nabywağ i nie zbywağ instrument·w finansowych emitowanych przez Emitenta/Emitent·w na wğasny rachunek celem realizacji um·w o subemisje inwestycyjne 
lub usğugowe. 

Vestor nie peğni roli animatora rynku na zasadach okreŜlonych w Regulaminie Gieğdy Papier·w WartoŜciowych w Warszawie dla instrument·w finansowych bňdŃcych 
przedmiotem niniejszego raportu. 

Vestor nie peğni roli animatora emitenta na zasadach okreŜlonych w Regulaminie Gieğdy Papier·w WartoŜciowych w Warszawie dla instrument·w finansowych bňdŃcych 
przedmiotem niniejszego raportu. 
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Vestor nie posiada akcji Emitenta tj. instrument·w finansowych bňdŃcych przedmiotem niniejszej rekomendacji, w ğŃcznej liczbie stanowiŃcej co najmniej 5% kapitağu 
zakğadowego. 

Vestor nie wyklucza moŨliwoŜci nabycia przez kt·ryŜ z podmiot·w z nim powiŃzanych, w okresie sporzŃdzania niniejszej rekomendacji, akcji Emitenta instrument·w 
finansowych, powodujŃcego osiŃgniňcie ğŃcznej liczby stanowiŃcej co najmniej 5% kapitağu zakğadowego. 

Vestor nie posiada tak bezpoŜrednio jak i poŜrednio instrument·w finansowych emitowanych przez Emitenta, lub kt·rych wartoŜĺ zaleŨna jest w istotny spos·b od wartoŜci 
instrument·w finansowych emitowanych przez Emitenta. Nie jest jednak wykluczone, Ũe w okresie nastňpnych dwunastu miesiňcy, wğŃcznie z okresem obowiŃzywania 
niniejszej rekomendacji, Vestor skğadaĺ bňdzie ofertň Ŝwiadczenia usğug na rzecz Emitenta, jak r·wnieŨ bňdzie nabywaĺ lub zbywaĺ instrumenty finansowe wyemitowane 
przez Emitenta, lub kt·rych wartoŜĺ zaleŨna jest od wartoŜci instrument·w finansowych wyemitowanych przez Emitenta. 

Vestor otrzymywağ w ciŃgu ostatnich dwunastu miesiňcy otrzymywaĺ wynagrodzenie z tytuğu Ŝwiadczenia usğug na rzecz Emitenta m.in. w zakresie wskazanym powyŨej z 
tytuğu Ŝwiadczenia usğugi Equity Research Partner oraz w zakresie opisanym powyŨej. 

Podmioty powiŃzane z Vestor lub Vestor mogŃ, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczyĺ lub inwestowaĺ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, 
Ŝwiadczyĺ usğugi na rzecz, poŜredniczyĺ w Ŝwiadczeniu usğug przez Emitenta/Emitent·w, mieĺ moŨliwoŜĺ lub realizowaĺ transakcje Instrumentami finansowymi 
emitowanymi przez Emitenta/Emitent·w (Ăinstrumenty finansoweò).  

Vestor moŨe, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, oraz innym majŃcym zastosowanie prawem lub regulacjami, Ŝwiadczyĺ usğugi bankowoŜci inwestycyjnej oraz 
zarzŃdzania portfelem instrument·w finansowych lub zachňcaĺ do korzystania z takich usğug sp·ğki/sp·ğek, do kt·rych odnosi siň niniejszy raport.   

Czğonkowie organ·w oraz pracownicy Vestor mogŃ, w zakresie nieujawnionym powyŨej i dopuszczalnym przez prawo, zajŃĺ dğugie lub kr·tkie pozycje lub posiadaĺ 
zaangaŨowanie w inwestycje (wğŃczajŃc instrumenty pochodne), do kt·rych niniejszy raport nawiŃzuje.  

Analitycy Vestor dziağali z naleŨytŃ starannoŜciŃ sporzŃdzajŃc niniejszy raport. Analiza sp·ğek i instrument·w finansowych zawarta w niniejszym raporcie jest oparta o 
osobiste opinie analityk·w.  

Vestor, czğonkowie jego organ·w ani pracownicy nie przyjmujŃ jakikolwiek odpowiedzialnoŜci (wynikajŃcej z zaniedbania lub na innej zasadzie) za jakiekolwiek szkody 
wynikajŃce z wykorzystania niniejszego dokumentu lub jego treŜci.  

Vestor nie ma obowiŃzku podejmowania jakichkolwiek dziağaŒ, kt·re miağyby spowodowaĺ, Ũe instrumenty finansowe, bňdŃce przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym 
dokumencie bňdŃ wycenione przez rynek zgodnie z tŃ wycenŃ. 

Vestor zastrzega sobie prawo do zmiany poglŃd·w wyraŨonych w niniejszym dokumencie w dowolnym czasie i bez powiadomienia. Ponadto zastrzegamy sobie prawo do 
aktualizacji tych informacji lub zaprzestania jej cağkowicie bez uprzedzenia.  

Z wyjŃtkiem zastrzeŨeŒ wyraŨonych powyŨej niniejszy raport pozostaje w mocy przez okres 12 miesiňcy, lecz nie dğuŨej niŨ do dnia wydania nastňpnego raportu. 

Vestor podkreŜla, Ũe dokument ten ma byĺ aktualizowany co najmniej raz w roku. 

Na przestrzeni ostatnich 3 miesiňcy, nie liczŃc rekomendacji zawartej w niniejszym raporcie Vestor wydağ: 4 rekomendacje kupuj, 3 rekomendacje Akumuluj, 8 
rekomendacji Neutralnie, 3 rekomendacje Redukuj oraz 2 rekomendacje Sprzedaj. Opr·cz powyŨszego Vestor wydağ 6 rekomendacji, kt·re nie wskazywağy  kierunku 
inwestycyjnego, na podstawie zawartych um·w o Ŝwiadczenie usğugi Equity Research Partner. Proporcja liczby emitent·w instrument·w finansowych odpowiadajŃcych 
kaŨdemu z wymienionych kierunk·w rekomendacji, dla kt·rych to Vestor, w okresie ostatnich 12 miesiňcy, Ŝwiadczyğ usğugi w zakresie bankowoŜci inwestycyjnej wynosi 54 
% (wğŃczajŃc raporty wydane w ramach usğug Equity Research Partner). 

Data na pierwszej stronie niniejszego raportu jest datŃ sporzŃdzenia i opublikowania raportu. 

W przypadku, gdy rekomendacja dotyczy kilku sp·ğek, pojňcie ĂEmitentaò bňdzie odnosiĺ siň do wszystkich z nich. 

NINIEJSZY DOKUMENT JEST SKIEROWANY DO UPOWAŧNIONYCH ODBIORCčW I NIE POWINIEN BYĹ KOPIOWANY LUB PRZEKAZYWANY INNYM 
PODMIOTOM.  

Dodatkowe informacje dostňpne sŃ na Ũyczenie.  

JeŜli niniejszy raport jest rozpowszechniany przez innŃ instytucjň finansowŃ niŨ Vestor, lub jego podmioty powiŃzane, instytucja ta jest wyğŃcznie odpowiedzialna za 
dystrybucjň niniejszego raportu. Klienci tej instytucji powinny skontaktowaĺ siň z tŃ instytucjŃ w celu przeprowadzenia transakcji w papierach wartoŜciowych wskazanych w 
niniejszym raporcie lub w celu uzyskania dodatkowych informacji. Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej kierowanej przez Vestor do klient·w instytucji 
finansowej dystrybuujŃcej niniejszy raport i Vestor, ani jego podmioty powiŃzane, czğonkowie organ·w i pracownicy nie ponoszŃ Ũadnej odpowiedzialnoŜci za bezpoŜrednie 
lub poŜrednie szkody wynikajŃce z ich wykorzystania raportu lub jego treŜĺ. 

Wszystkie znaki towarowe, oznaczenia i loga uŨyte w niniejszym raporcie sŃ znakami towarowymi lub zastrzeŨonymi znakami towarowymi, oznaczeniami lub logami Vestor 
lub jego podmiot·w powiŃzanych.  

Vestor jest autorem tego dokumentu. 

Wszystkie materiağy prezentowane w niniejszym raporcie, o ile nie zaznaczono inaczej, sŃ objňte prawami autorskimi Vestor. ŧaden z materiağ·w, ani jej treŜci, ani jego 
kopia nie mogŃ byĺ w Ũaden spos·b zmieniane, przekazywane, kopiowane lub przekazywane osobom trzecim, bez uprzedniej pisemnej zgody Vestor. 

Copyright É 2016 Vestor Dom Maklerski S.A. i / lub podmioty powiŃzane. Wszelkie prawa zastrzeŨone. 

 

Informacja, o podstawach na kt·rych oparta zostağa wycena: 

Kupuj/Akumuluj/Neutralnie/Redukuj/Sprzedaj ï oznacza, iŨ w ocenie autor·w niniejszego dokumentu kurs sp·ğki w ciŃgu miesiŃca moŨe zachowaĺ siň istotnie 
lepiej/lepiej/neutralnie/gorzej/istotnie gorzej niŨ aktualna cena danego instrumentu finansowego. 

System rekomendacyjny Vestor opiera siň na wyznaczaniu cen docelowych i ich relacji do ceny bieŨŃcej instrument·w finansowych, poza tym w przypadku rekomendacji 
kierowanych do szerokiego krňgu odbiorc·w wymaga zastosowania dw·ch sposob·w wyceny.  

Przy sporzŃdzaniu niniejszego dokumentu Vestor korzystağ co najmniej z dw·ch z nastňpujŃcych metod wyceny: 

1) zdyskontowanych przepğyw·w pieniňŨnych (DCF), 

2) por·wnawczej, 

3) mnoŨnik docelowy 

4) analiza scenariuszowa  

5) zdyskontowanych dywidend (DDM) 

6) WartoŜĺ aktyw·w netto 

7) Suma czňŜci 

8) zdyskontowanych zysk·w rezydualnych 

Metoda zdyskontowanych przepğyw·w pieniňŨnych (DCF) bazuje na spodziewanych przyszğych zdyskontowanych przepğywach pieniňŨnych. Do jej mocnych stron zaliczyĺ 
moŨna uwzglňdnienie wszystkich strumieni got·wki, jakie wpğywajŃ do sp·ğki oraz kosztu pieniŃdza w czasie. Wadami wyceny DCF sŃ: duŨa iloŜĺ parametr·w i zağoŨeŒ, 
kt·re naleŨy oszacowaĺ i wraŨliwoŜĺ wyceny na zmiany tych parametr·w. 

Metoda por·wnawcza opiera siň na ekonomicznym prawie Ăjednej cenyò. Mocnymi stronami metody por·wnawczej sŃ: mağa iloŜĺ parametr·w, jakie analityk musi 
oszacowaĺ, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duŨa dostňpnoŜĺ wskaŦnik·w dla por·wnywanych sp·ğek oraz szeroka znajomoŜĺ metody 
por·wnawczej wŜr·d inwestor·w. Do wad wyceny metodŃ por·wnawczŃ zaliczyĺ moŨna znacznŃ wraŨliwoŜĺ wynik·w wyceny na wyb·r sp·ğek do grupy por·wnawczej, 
uproszczenie obrazu sp·ğki prowadzŃce do pominiňcia pewnych istotnych czynnik·w (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, ğad korporacyjny, powtarzalnoŜĺ 
wynik·w, r·Ũnice w stosowanych standardach rachunkowoŜci) oraz niepewnoŜĺ efektywnoŜci rynkowej wyceny por·wnywanych sp·ğek. 

Wycena na podstawie mnoŨnika docelowego oparta jest na zağoŨeniu, iŨ wartoŜĺ sp·ğki bňdzie r·wna okreŜlonej wartoŜci wybranych mnoŨnik·w cenowych. Do zalet tej 
metody moŨna zaliczyĺ moŨliwoŜĺ zastosowania jej do kaŨdej sp·ğki. Z drugiej jednak strony metoda ta jest bardzo subiektywna.  

Analiza scenariuszowa oparta jest na waŨonej prawdopodobieŒstwem wycenie opartej na trzech scenariuszach: scenariusz negatywny (20% prawdopodobieŒstwa), 
scenariusz bazowy (60% prawdopodobieŒstwa), scenariusz pozytywny (20% prawdopodobieŒstwa). Scenariusz bazowy oparty jest na zağoŨeniach oraz szacunkach 
uwzglňdnionych w prognozach finansowych oraz wycenie DCF. W przypadku scenariuszy pozytywnych i negatywnych analizujemy wraŨliwoŜĺ wyceny zmieniajŃc 
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zağoŨeniach znajdujŃce siň w naszych modelach (stopa wzrostu, nakğady inwestycyjne, rentownoŜĺ). ZaletŃ tej metody jest moŨliwoŜĺ prezentacji r·Ũnych moŨliwych 
scenariuszy. Z drugiej strony dobrane miary prawdopodobieŒstwa sŃ wysoce subiektywne, a analiza wysoce wraŨliwa na uŨyte dane.   

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przyszğych zdyskontowanych dywidendach wypğaconych przez sp·ğkň. Do jej mocnych stron moŨna 
zaliczyĺ uwzglňdnienie realnych przepğyw·w pieniňŨnych do wğaŜcicieli kapitağu akcyjnego oraz fakt, Ũe metoda ta jest wykorzystywana w przypadku sp·ğek z dğugŃ historiŃ 
wypğacania dywidendy. Gğ·wnŃ wadŃ metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielkoŜci wypğacanej dywidendy na podstawie duŨej iloŜci parametr·w i 
zağoŨeŒ, w tym stopy wypğaty dywidendy. 

Metoda wartoŜci aktyw·w netto bierze pod uwagň wycenň wszystkich aktyw·w sp·ğki skorygowanŃ o wartoŜĺ jej zobowiŃzaŒ. Do zalet tej metody zaliczyĺ naleŨy jej 
uŨytecznoŜĺ do sp·ğek holdingowych posiadajŃcych relatywnie duŨe iloŜci rzeczowych aktyw·w trwağych oraz fakt, iŨ dokonywana tŃ metodŃ wycena jest relatywnie ğatwa 
do uzyskania. Z drugiej jednak strony podejŜcie to nie bierze pod uwagň wzrostu przychod·w, bŃdŦ zysk·w netto oraz moŨe niedoszacowaĺ wartoŜci niematerialnych i 
prawnych.  

Metoda sumy czňŜci wycenia wartoŜĺ sp·ğki poprzez wycenň poszczeg·lnych linii biznesowych sp·ğki. ZaletŃ tej metody jest moŨliwoŜĺ zastosowania r·wnych metod 
wyceny do r·Ũnych linii biznesowych. Z drugiej strony za wadň tej metody uznaĺ moŨna niewielkŃ liczbň sp·ğek por·wnywalnych dla poszczeg·lnych linii biznesowych.  

Metoda zdyskontowanych zysk·w rezydualnych bazuje na kapitağach wğasnych na koniec danego roku obrotowego, do kt·rych dodawana jest suma zdyskontowanych 
nadwyŨek zwrotu kapitağu ponad koszt kapitağu oraz zdyskontowana wartoŜĺ rezydualna. Do jej mocnych stron zaliczyĺ moŨna oparcie wyceny na nadwyŨce zysku ponad 
uwzglňdniajŃcy ryzyko koszt utraconych korzyŜci przez wğaŜcicieli kapitağu. Wadami wyceny metodŃ zdyskontowanych zysk·w rezydualnych sŃ: duŨa iloŜĺ parametr·w i 
zağoŨeŒ, kt·re naleŨy oszacowaĺ i wraŨliwoŜĺ wyceny na zmiany tych parametr·w. 

WyjaŜnienia terminologii fachowej uŨytej w rekomendacji: 

P/E - wskaŦnik ceny do zysku na akcjň 

PEG - wskaŦnik P/E do wzrostu zysk·w 

EPS - zysk na akcjň 

P/BV ï cena/wartoŜĺ ksiňgowa  

BV ï wartoŜĺ ksiňgowa 

EV - kapitalizacja sp·ğki powiňkszona o dğug netto 

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja 

EV/EBITDA ï kapitalizacja sp·ğki powiňkszona o dğug netto/ zysk operacyjny + amortyzacja 

EBIT - zysk operacyjny 

NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu 

FCF - wolne przepğywy pieniňŨne 

ROE ï zwrot na kapitale wğasnym 

WACC - Ŝredni waŨony koszt kapitağu 

CAGR - Ŝrednioroczny wzrost 

CPI - wskaŦnik cen i usğug towar·w konsumpcyjnych 

COE ï koszt kapitağu wğasnego 

L-F-L ï wzrost na wartoŜciach por·wnywalnych 

 

Definicje rekomendacji: 

Kupuj ï rekomendacja implikuje stopň zwrotu przekraczajŃcŃ 1,5-krotnoŜĺ kosztu kapitağu wğasnego w ciŃgu najbliŨszych 12 miesiňcy.  

Akumuluj - rekomendacja implikuje stopň zwrotu przekraczajŃcŃ kosztu kapitağu wğasnego w ciŃgu najbliŨszych 12 miesiňcy. 

Neutralnie ï rekomendacja implikuje stopň zwrotu w zakresie 0% w stosunku do kosztu kapitağu wğasnego w ciŃgu najbliŨszych 12 miesiňcy. 

Redukuj ï rekomendacja implikuje stopň zwrotu w zakresie od minus kosztu kapitağu wğasnego do 0% w odniesieniu do kosztu kapitağu wğasnego w ciŃgu najbliŨszych 12 
miesiňcy. 

Sprzedaj ï rekomendacja implikuje stopň zwrotu poniŨej minus kosztu kapitağu wğasnego w ciŃgu najbliŨszych 12 miesiňcy. 

 

KAŧDY, KTO KORZYSTA Z NINIEJSZEGO DOKUMENTU ZGADZA SIŇ NINIEJSZYM NA POWYŧSZE ZASTRZEŧENIA PRAWNE 

 

 


