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Podmiotem odpowiedzialnym za sporzadzenie ninigjszego raportu jest Dom Maklerski PENETRATOR Spotka Akcyjna (dalej jako:
,DM PENETRATOR”) z siedzibqg w Krakowie (adres: 31-042 Krakéw, Rynek Gtdwny 6), dziatajgcy pod nadzorem Komisji Nadzoru
Finansowego. Osobami sporzadzajacymi niniejszy raport sq Pawet Szydfowski, Wojciech Armuta i Barttomiej Kindler, analitycy finansowi
zatrudnieni w DM PENETRATOR.

Ninigjszy raport jest przeznaczony do rozpowszechniania wyfgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej.

Ninigjszy raport nie zawiera wyczerpujgcych informacji na temat K2 Internet S.A. (dalej jako:,Spotka®), pozwalajgcych na kompleksowa
ocene Spétki, w szczegolnosci w zakresie jej sytuacji finansowej. Wobec tego nalezy bra¢ pod uwage brak mozliwosci takiej oceny Spotki
na podstawie niniejszego raportu.

DM PENETRATOR $wiadczy odpfatnie na rzecz Spétki i jej akcjonariuszy ustugi doradcze w zakresie przygotowania oferty publicznej akcji
Spétki, a takze w zakresie realizacji tej oferty publicznej, w szczegdlnodci jako oferujgcy akcje Spotki oraz podmiot petnigcy funkcje
sponsora emisji w rozumieniu requlacji Krajowego Depozytu Papierow Warto$ciowych S.A. DM PENETRATOR $wiadczy takze na rzecz
Spétki ustugi zwigzane z prowadzeniem jako firma inwestycyjna depozytu akcji Spotki, ktore zostang zdematerializowane w zwigzku
ubieganiem sie o ich dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym. DM PENETRATOR posiada 18.200 akcji K2 Internet S.A.
Dodatkowo cztonek Rady Nadzorczej Spotki — Pan Andrzej Sykulski jest jednoczesnie cztonkiem Rady Nadzorczej i akcjonariuszem
DM PENETRATOR.

Zgodnie z naszg wiedzg, pomiedzy DM PENETRATOR, osobami powigzanymi z DM PENETRATOR oraz analitykami sporzadzajgcymi
niniejszy raport a Spotka, nie wystepujq jakiekolwiek inne niz wyzej wymienione powigzania i okolicznoSci, ktére moglyby wplynac
na obiektywno$¢ niniejszego raportu, w szczegdlno$ci wskazane w rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku
w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. Nr 206,
poz. 1715).

Inwestorzy powinni zakfada¢, ze DM PENETRATOR moze mie¢ zamiar $wiadczenia dodatkowych ustug na rzecz Spotki, w szczegdlnosci
petnienie funkcji animatora dla akcji Spotki a takze, iz DM PENETRATOR jako oferujacy jest zainteresowany realizacjg oferty akcji Spotki,
objeciem (nabyciem) przez inwestorow wszystkich akcji oferowanych oraz z uwagi na sposéb ustalenia wynagrodzenia dla
DM PENETRATOR moze by¢ zainteresowany ogtoszeniem wysokiej ceny akcji Spotki w ofercie publiczney.

Wynagrodzenie 0so6b fizycznych zatrudnionych w DM PENETRATOR bioracych udziat w sporzgdzeniu ninigjszego raportu jest w czesci
uzaleznione od wynikow finansowych oferty publicznej akcji Spotki, a takze wynagrodzenia DM PENETRATOR za $wiadczone na rzecz
Spotki ustugi.

Poza analitykami sporzadzajacymi niniejszy raport dostep do niego mieli przed udostepnieniem prawnicy oraz inni analitycy bedacy
pracownikami DM PENETRATOR, a takze cztonkowie Zarzadu DM PENETRATOR - w celu weryfikacji informacji oraz wykrycia
ewentualnego konfliktu intereséw. W razie ujawnienia innych okoliczno$ci, ktére mogtyby wpfyna¢ na obiektywnos¢ informacji zawartych
w raporcie, albo innych okolicznodci, ktérych ujawnienie jest wymagane, zostang one udostepnione w sieci internet na stronie
http://www.penetrator.com.pl.

DM PENETRATOR nie przygotowywat uprzednio zadnego opracowania dotyczacego Sp6tki, ani wyemitowanych przez Spétke papieréw
warto$ciowych. Na chwile obecng nie jest planowana aktualizacja niniejszego raportu, jednakze DM PENETRATOR nie wyklucza
sporzadzenia takiej aktualizacji lub innego opracowania dotyczacego Spotki.

Raport zostat sporzadzony w dniu 27 marca 2008 r. Przewidywany termin udostepnienia raportu do publicznej wiadomo$ci to 27 marca
2008 .

Raport zostat sporzadzony na potrzeby klientow DM PENETRATOR oraz innych 0séb zainteresowanych. Raport zostat przygotowany
z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak DM PENETRATOR nie gwarantuje,
Ze sq one w pefni dokfadne i kompletne. Podstawg do sporzgdzenia niniejszego raportu byty wszelkie publicznie dostepne informacje
Znane sporzadzajgcym do dnia jego sporzadzenia, w szczegdlnodci bezpoSredni wywiad przeprowadzony z cztonkami wtadz Spétki.
Do opracowania raportu wykorzystano przede wszystkim dane finansowe z okresu 2004-2007 r.

Raport, z wylaczeniem jego podsumowania, informacji o wycenie i prognoz dot. Spotki, zostat przekazany Spéice w celu weryfikacji
danych historycznych. Spétka nie dokonafa jakichkolwiek zmian w tym zakresie, ani nie zglosita zastrzezen.

Przedstawione prognozy sg oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez DM PENETRATOR bez uzgodnieri ze Spotkg
(na podstawie przeprowadzonego bezposredniego wywiadu z Zarzadem) lub innymi podmiotami, i opierajq sie na szeregu zatozen, ktére
w przysztosci mogq okazac sie nietrafnymi. DM PENETRATOR nie udziela Zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie.
DM PENETRATOR nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku ewentualnych decyzji inwestycyjnych podjetych
na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie lektury
niniejszego opracowania lub w zwigzku z jego lekturg ponosza wytacznie inwestorzy.

Niniejsze opracowanie ma wytacznie charakter informacyjny i promocyjny. Jedynym prawnie wigzacym dokumentem dotyczacym Spotki
i jej akcji jest Prospekt emisyjny Spétki, opublikowany i dostgpny w sieci internet na stronie http://www.k2.pl.
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Objasnienie terminologii fachowej uzytej w raporcie

DCF - zdyskontowane przeptywy pienigzne

FCF - wolne przeplywy gotowkowe

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

NOPAT - zysk operacyjny netto po opodatkowaniu

EV - wycena rynkowa spotki powigkszona o wartos$¢ dfugu
odsetkowego netto, tj. wartos¢ przedsigbiorstwa

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/E - stosunek MC do zysku netto

P/CE - stosunek MC do zysku netto powigkszonego
0 amortyzacje

EV/EBITDA - stosunek wartosci przedsigbiorstwa do EBITDA

ROE - stopa zwrotu z kapitatu wlasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

CAGR - $rednioroczna zfozona stopa wzrostu

MC - wartos¢ rynkowa spotki (kapitalizacja

Sales - przychody ze sprzedazy

Zrédta danych

—  publikacje Gtéwnego Urzedu Statystycznego,

—  publikacje Instytutu Badan nad Gospodarkg Rynkowa,

—  Reuters Consensus Estimates,

—  prasa codzienna: Rzeczpospolita, Puls Biznesu, Gazeta Gietdy Parkiet,

—  raporty poSwigcone rynkowi reklamy

—  strony www zwigzane z tematykq transakcji M&A na rynku agencji interaktywnych
—  raporty spétek publicznych

Stosowane metody wyceny

W raporcie uzyto dwéch podstawowych metod wyceny:

Model DCF (zdyskontowanych przeptywdéw pienigznych) — powszechnie uznawany za najodpowiedniejszq metode wyceny
przedsigbiorstw. Gtowng wadg modelu DCF jest duza wrazliwo$¢ wynikow wyceny na poczynione w tym modelu zatozenia i prognozy
dotyczace zaréwno samej firmy, jak i otoczenia makroekonomicznego.

Metoda porownawcza - polegajgca na poréwnaniu wskaznikow rynkowych wycenianego przedsiebiorstwa z analogicznymi wskaznikami
firm dziatajgcych w tej samej branzy lub w branzach pokrewnych. Wadg metody pordwnawczej jest duza wrazliwo$é wynikéw wyceny
na dobér przyjetej grupy poréwnawczej i dob6r wskaznikoéw. Kolejng wadg jest duza zmienno$¢ wyceny w zaleznodci od koniunktury
rynkowey.
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Realizowany z sukcesem model biznesowy - K2 Internet w oparciu
Wycena DCF 73,7 min zt | © jednorazowe dofinansowanie zewngtrzne (ok. 1,5 min zt ze strony funduszu
PE/VC) osiagneta pozycje lidera rynku interaktywnej komunikacji w Polsce.
Grupa K2  dysponujac  zespotem  ponad 160  pracownikow
i wspotpracownikéw, Swiadczy kompleksowy zakres ustug, ktory jest stale
poszerzany, dzieki czemu spetnia i wyprzedza oczekiwania nawet najbardziej
wymagajacych klientow.

Wycena poréwnawcza 73,3 min zt

Liczba akcji po emisji (bez 20 000 2 010 000 szt Portfolio klientow — K2 Internet z sukcesem obstuguje prestizowych
akeji odkupionych w celu umorzenia) " | klientéw dla ktdrych obecnosé online ma coraz wieksze znaczenie. Do grona
Zleceniodawcow nalezg miedzynarodowe marki (Coca-Cola, Nokia), polskie
Cena akcji wg metody DCF 36,65 zt/akcje | dynamiczne rozwijajace sie firmy (Play, Getin Bank), jak i przedsiewzigcia
internetowe (Pracuj.pl, Hoopla.pl)

Cena akdji wg metody porownawcze] 36,46zi{akcje Wyniki finansowe — Grupa K2 jest trwale rentowna od szesciu lat. W latach
. . . . | 2004-2007E przychody ze sprzedazy oraz zysk EBITDA wzrosty
Srednia cena akej 36,56 ztfakeje | o torokrotnie. Prognozy dotyczace rozwoju rynku oraz kompetencie
rozwiniete w ramach Grupy K2 pozwalajg oczekiwa¢ dalszych dynamicznych
wzrostow.

HARMONOGRAM OFERTY Transakcje kapitalowe na rynku agencji interaktywnych — na polskim

rynku agencii interaktywnych majg miejsce procesy konsolidacyjne, w ktorych
o strong przejmujacg sq miedzynarodowe reklamowe agencje sieciowe. Na
Book-building 3-41V 2008 | rynky globalnym miat miejsce szereg spektakularnych transakgji w ktorych
. . . podmioty Swiadczace ustugi marketingu i reklamy online byty przejmowane
Sktadanie zapisow na akcje 9-111V 2008 | 7 yjlkudziesiecioprocentowa premig w stosunku do wyceny gietdowej. Biorac
pod uwage pozycje rynkowg K2 Internet oraz potencjat rynku, na ktérym
dziata, uwazamy, ze moze ona stac si¢ atrakcyjnym celem akwizycji.

Wskaznik EV/EBITDA (wyznaczony na bazie prognozowanego zysku netto Spétki na 2008 r.) charakteryzujacy K2 Internet
wynoszacy 14,4 przy cenie emisyjnej na poziomie 36,56 zt uwzglednia dyskonto na poziomie 21% (w przypadku planowanego
wskaznika EV/EBITDA charakteryzujacego spoétki z bazy poréownawczej.

Wyszczegolnienie WYKONANIE [ 5{0]c]\[074.
2005 2006 1-V1 2007 2009

Przychody (min zi) 11748 15 294 10 881 25542 39 879 51816 63126 77 517
EBIT (mlIn zi) 992 1489 984 2207 2682 32717 5076 8590
EBITDA (min zi) 1412 2145 1298 2981 4439 6 457 8927 12 000
Zysk netto (min zi) 597 1120 675 1785 2396 2717 4067 6908
Wskazniki

P/E* 42,0 31,2 27,5 18,4 10,8

P/CE* 29,1 17,9 12,6 9,4 7,2

EV/EBITDA* 21,3 14,3 9,8 71 53

EVIS* 2,5 1,6 1,2 1,0 0,8

*I Wskazniki zostaty wyznaczone w oparciu o $rednig wartos¢ Spotki wynikajacg z wyceny DCF oraz metod poréwnawczych.
zrodio: K2, szacunki wiasne w zakresie prognozy
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Przewagi konkurencyjne

Sprawdzony model biznesowy — model biznesowy Spdtki opiera sie na wieloletnich do$wiadczeniach i sprawdzonych
w praktyce rozwigzaniach. Jego podstawe stanowi nieustanna dbato$¢ o komplementarno$¢ Swiadczonych przez K2 Internet
ustug marketingowych i technologicznych, ktorej skutkiem jest oferowanie klientom kompleksowych rozwigzan
charakteryzujacych sie innowacyjnoscig i najwyzsza jakoscia. Takie podejscie pozwala na przejecie od klientow
odpowiedzialnosci za efekt biznesowy realizowanych na ich rzecz dziatan. Spdtka stawia na cigglty rozwoj swoich
kompetencji, miedzy innymi poprzez inwestowanie w nowoczesne technologie, dzigki czemu moze kreowaé nowe
rozwigzania i oferowa¢ klientom produkt odpowiedni do ich potrzeb a nawet wyprzedzajacy je. Ponadto K2 Internet dazy
do zwiekszanie udziatu w szybko rozwijajgcym sie rynku marketingu interaktywnego, poprzez przejmowanie dziatajacych
na nim podmiotéw lub tworzenie w ramach grupy i rozwdj organiczny spoétek $wiadczacych ustugi, ktére mogtyby sie sta¢
wartosciowym uzupetieniem oferty Spotki. Skuteczno$¢ realizowanego modelu biznesowego potwierdzajg dobre wyniki
finansowe (K2 Internet jest rentowne od 6 lat, co jest ewenementem na tle wiekszosci spdtek zwigzanych z branzg
internetowa), a o jako$ci produktu $wiadczy szereg prestizowych nagrod, ktére K2 Internet otrzymato za swoje realizacje.

Multidyscyplinarny zespét specjalistéw — Spotka dysponuje dynamicznym zespotem, ktdrego liczebno$¢, wraz ze statymi
wspotpracownikami, przekracza 160 oséb. W jego sktad wchodza wysokiej klasy specjalisci z réznych branz, migdzy innymi
takich jak: marketing, nowoczesne technologie, informatyka. Opierajac sie na wieloletnim do$wiadczeniu firmy i zasobach
zgromadzonych w stworzonej przez nig ,bazie wiedzy” (zawierajacej informacie, raporty, publikacje, studia przypadku itp.),
zespot Swiadczy na rzecz klientdw kompleksowe ustugi o najwyzszej jako$ci, ktére dzieki réznorodnosci kompetencji jego
cztonkdw, charakteryzujq sie interdyscyplinarnoscig i sa w stanie sprosta¢ wszelkim oczekiwaniom klientow.

Komplementarno$é ustug z zakresu e-marketingu i technologii — stworzenie zaawansowanego, efektywnego przekazu
marketingowego w internecie pocigga za sobg koniecznos¢ zrealizowania kompleksowych dziatan wymagajacych
réznorodnych kompetencji. Zdajac sobie sprawe z tego faktu, K2 Internet faczy w swej dziatalnosci ustugi z zakresu
doradztwa strategiczno-marketingowego, planowania kampanii reklamowych, analizy rynku, optymalizacji rozwigzan, az po
projektowanie i budowe niezawodnych systeméw informatycznych spetniajacych warunki niezbedne do realizacji
poczynionych przez klienta zatozen. Dzieki tak kompleksowemu podejsciu, klienci K2 Internet otrzymujg profesjonalny
produkt przystosowany do ich potrzeb, a Spotka wzigé moze na siebie odpowiedzialnos¢ za efekt biznesowy realizowanych
dziatan. K2 Internet dba o atrakcyjno$¢ swojej oferty, podazajac za $wiatowymi trendami w marketingu interaktywnym.
Swiadczyé moze o tym nacisk jaki zostat potozony w strategii Spétki na rozwoj innowacyjnych ustug, takich jak marketing
w wyszukiwarkach internetowych (SEM) lub marketing mobilny, ktérych znaczenie i udziat w rynku systematycznie
wzrastaja.

Portfel wymagajacych, perspektywicznych klientéw — K2 Internet zyskato doskonatg reputacie wsréd najwiekszych
polskich i miedzynarodowych klientéw za kompetencje, profesjonalizm i najwyzszg jako$¢ oferowanych produktow. Spotka
Swiadczy ustugi dla wiascicieli migdzynarodowych marek, miedzy innymi takich jak: Nokia, Coca-Cola, Volvo, lkea, Peugeot.
K2 Internet wspotpracuje, niejednokrotnie od wielu lat, z wiodgcymi firmami funkcjonujacymi w branzach o najwyzszych
nakladach na marketing interaktywny, tj. finansach, FMCG oraz telekomunikacji. Dowodem na wyjatkowg jako$é
oferowanych rozwigzan jest fakt, iz od 2003 roku zaden z kluczowych klientdw Spétki nie zdecydowat sie na zakoniczenie
wspotpracy z nig ze wzgledu na niezadowalajacy poziom zaoferowanych mu rozwigzan. Profesjonalizm K2 Internet, bardzo
wysoka jako$¢ oraz niezawodno$¢ wdrazanych rozwigzan i $wiadczonych ustug sprawia, ze do grona klientéw dotaczajg
spotki dla ktérych Internet jest podstawowym obszarem funkcjonowania, takie jak portal Pracuj.pl, czy sklep internetowy
Hoopla.pl. Dzigki tak wymagajacym klientom K2 Internet ma statg motywacje do rozwoju i ciagtego zwiekszania atrakcyjnosci
swojej oferty poprzez wprowadzanie do niej nowych produktéw i podnoszenie jakosci dotychczasowych.

Duzy potencjat rynku — rynek reklamy w internecie, osiagajac w ostatnich latach kilkudziesiecioprocentowe roczne stopy
wzrostu, nalezy do najdynamiczniej rozwijajacych sie w sektorze nowych technologii. Wedtug szacunkéw warto$¢ rynku
reklamy na $wiecie w 2008 r. zblizy sie do 500 mld USD, z kolei wydatki na reklame na rynku polskim osiagng w tym czasie
ok. 7mld zt. Internet, ktory poczatkowo, ze wzgledu na nieufnos¢ reklamodawcow, miat niewielki udziat w rynku reklamy,
aktualnie dynamicznie zwigksza swoje przychody i w najblizszych latach osiggnie poziom poréwnywalny do takich
tradycyjnych medidw jak radio czy prasa. Prognozowane wydatki na reklame interaktywng w Polsce osiggng
najprawdopodobniej juz w 2009 r. poziom przekraczajacy znacznie 500 min zt. Wskazniki te wskazujg na bardzo dobre
perspektywy sektora, w ktorym K2 Internet zajmuje wiodaca pozycije.
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Czynniki ryzyka

Koniunktura gospodarcza w Polsce i krajach Unii Europejskiej - istnieje silna korelacja pomiedzy koniunkturg
gospodarczg, w szczegblnosci mierzong poziomem wzrostu PKB, a wydatkami przedsiebiorstw na reklame. Wyhamowanie
gospodarki powoduje zauwazalne obnizenie budZzetéw marketingowych przedsigbiorstw, przekltadajace sie na zyski firm
dziatajacych na tym rynku, co moze wplyna¢ na perspektywy Spétki. Dotychczas internet opierat sie tym negatywnym
tendencjom, notujagc w ostatnich latach kilkudziesiecioprocentowe roczne stopy wzrostu w odniesieniu do przychoddéw
zreklamy, réwniez w latach gorszej koniunktury kiedy to przychody mediéw tradycyjnych ulegaty istotnym spadkom.
Prognozy makroekonomiczne na najblizsze lata nie przewidujg znacznego spowolnienia wzrostu gospodarczego co pozwala
na optymistyczne oczekiwania takze w odniesieniu do perspektyw rozwoju rynku marketingu interaktywnego i catego
internetu.

Rosnaca konkurencja na rynku (globalizacja) — rynek na jakim dziata Spétka jest bardzo konkurencyjny. Oprécz duzych
agenciji, dziata na nim takze duza ilo$¢ drobnych, kilkuosobowych firm $wiadczacych ustugi w wybranych segmentach rynku.
Ponadto globalizacja sprawia, iz konkurentami K2 Internet sg nie tylko podmioty dziatajace na polskim rynku, ale takze duze,
miedzynarodowe agencje, otwierajace filie w wielu krajach. Sytuacja taka sprawia, iz firmy muszg nieustannie dbaé
0 atrakcyjno$¢ swojej oferty i agresywnie walczyé o nowych klientéw. Niewtasciwy dobor strategii moze byé przyczyng
trudnej do odrobienia straty udziatu w rynku. Spétka ma swiadomos$¢ tych faktow i poprzez przemyslang strategie dazy do
umocnienia swojej czotowej pozycji na polskim rynku marketingu interaktywnego. Potencjalnym zagrozeniem dla K2 Internet
jest takze fakt, Ze znaczna cze$¢ najwiekszych polskich spdtek wehodzi w sktad miedzynarodowych koncernéw, co sprawia,
Ze najwazniejsze decyzje dotyczace ich strategii marketingowej podejmowane sg w zagranicznych centralach.

Duza zmienno$¢ rynku - rynek marketingu interaktywnego jest cisle powigzany z rozwojem nowych technologii, ktérego
kierunek nie jest tatwy do przewidzenia. Istnieje ryzyko, ze powstang nowe technologie informatyczne oraz kanaly przekazu,
ktére zdominuja rynek reklamy sprawiajac iz dotychczasowe produkty i ustugi stracq na znaczeniu, skutkujac brakiem
mozliwo$ci wygenerowania zwrotu z poniesionych inwestycji. Zabezpieczeniem przed tym ryzykiem moze byé opracowanie
elastycznej i innowacyjnej strategii oraz ciggte obserwowanie tendencji wystepujacych na rynku i reagowanie na nie.
K2 Internet dgzy do ciggtego poszerzania swojej oferty o innowacyjne ustugi i produkty, opierajac jednakze swojq dziatalno$é
na wyprébowanych rozwigzaniach, ktére udowodnity swojg skuteczno$é.

Spadek dynamiki rozwoju internetu — jednym z czynnikdw determinujacych wzrost rynku marketingu interaktywego jest
dynamiczny rozwdj internetu, przejawiajacy sie w zwiekszajacej sie liczbie uzytkownikéw i upowszechnianiu szybkich,
efektywnych facz. Aktualnie wskazniki rozwoju tego rynku w Polsce, w poréwnaniu ze wskaznikami notowanymi na rynkach
rozwinietych, wskazujg na perspektywy diugotrwatego i stabilnego wzrostu, jednakze wraz z nasycaniem sie rynku jego
dynamika bedzie spada¢ co moze wptyng¢ na obnizenie przyrostu przychodow z reklamy.

Utrzymanie kluczowego personelu i dostepnos¢ pracownikéw o odpowiednich kwalifikacjach — prowadzona przez
K2 Internet dziatalno$¢ opiera sie na kompetencjach pracownikow stanowigcych kluczowy czynnik sukcesu oferowanych
przez firme rozwigzan. Utrata w krétkim czasie znacznej czesci personelu mogtaby zachwiaé dziatalnoScig Spotki i utrudnié
jej wywigzywanie sie ze zobowigzan wobec klientéw. Ponadto na wysoce konkurencyjnym rynku na jakim dziata K2 Internet
utrudnione moze by¢ pozyskiwanie wykwalifikowanych specjalistow niezbednych do rozwoju dziatalnosci. Spétka skutecznie
przeciwdziata odptywowi kluczowych cztonkdw zespotu oraz kreuje swoj atrakcyjny wizerunek wsrod potencjalnych
pracownikébw poprzez prowadzenie motywacyjnej polityki zatrudnienia, charakteryzujacej sie konkurencyjnymi
wynagrodzeniami i atrakcyjnymi warunkami pracy (np. program opieki socjalnej) oraz oferujgc pracownikom mozliwo$ci
dynamicznego rozwoju. Spétka planuje takze wdrozenie w przyszioSci programu opcji menadzerskich premiujgcego
kluczowych cztonkow zespotu udziatami we wtasnosci Spotki. Obecnie, dzigki specjalnej emisji akcji, zrealizowanej w roku
2007, do grona udziatowcow nalezy ponad 30 pracownikow Spotki.

Wiasnos$¢ intelektualna — specyfika dziatalnosci Spdtki sprawia, ze wiekszo$¢ oferowanych przez nig produktow
i rozwigzan podlega ochronie wtasnosci intelektualnej. Podobnie stosowane przez K2 Internet narzedzia, w szczegoinosci
wykorzystywane oprogramowanie komputerowe, wymagajg posiadania licznych licencji. Ewentualne spory prawne
wynikajace z roszczen o naruszenie wiasnosci intelektualnej wysunigtych w stosunku do Spétki, lub tez nieuprawnionego
wykorzystania jej wiasnosci przez podmioty trzecie, niosa ze sobg ryzyko konieczno$ci poniesienia znacznych naktadéw
finansowych z tytutu kosztéw postepowania i ewentualnych odszkodowan. Ponadto wymagatyby znacznego zaangazowania
ze strony 0s6b zarzadzajacych Spotka. K2 Internet doktada wszelkiej staranno$ci aby zminimalizowa¢ ryzyko wysunigecia
przeciwko Spotce roszczeh na gruncie prawa wilasnoSci przemystowej i praw autorskich, jednakze nie jest w stanie
catkowicie wyeliminowa¢ moZliwoSci niezamierzonego ich naruszenia. Podobnie niemozliwe jest catkowite zabezpieczenie
si¢ przed naruszeniem praw do wtasnosci intelektualnej przystugujacych Spdtce w zwigzku z wypracowanymi przez nig
rozwigzaniami lub nabyciem przez nig wadliwych licencji.
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Spadek zainteresowania odbiorcéw przekazem - wszechobecno$é reklamy internetowej oraz ucigzliwo$¢
dla uzytkownikow jakg niosg ze sobag niektdre jej formy sprawia, ze w przysztoSci moze spa$¢ podatno$¢ internautéw
na oddziatywanie niektorych tradycyjnych form przekazu marketingowego w internecie takich jak np. wyskakujace okienka
(pop up) lub banery. Tworzone sg takze programy pozwalajace na blokowanie tych form przekazu, co moze wptyngé
na spadek liczby potencjalnych odbiorcow. Z tego powodu rynek marketingu interaktywnego ewoluuje w kierunku bardziej
zaawansowanych, tzw nieinwazyjnych narzedzi rozpowszechniania przekazu reklamowego w internecie, takich jak
np. marketing w wyszukiwarkach internetowych (SEM) uwazany za jeden z najbardziej perspektywicznych segmentéw rynku
(zgodnie z prognozami emitenta wydatki na SEM bedag stanowi¢ wkrétce potowe przychoddw polskiego rynku reklamy
w internecie). Dostrzegajac te tendencje, K2 Internet opiera swojg strategie na inwestycjach w rozw¢j ustug i produktow,
ktore stanowi¢ bedg w przysztosci podstawe rynku marketingu interaktywnego.

Struktura akcjonariatu K2 Internet

Kapitat zaktadowy
Kapitat zakladowy K2 Internet S.A. wynosi 1.680.000,00* zt i dzieli sie na 1.680.000* akcji o wartosci nominalnej 1,0 zt
kazda. Kapitat tworzy:

= 30.000 akji serii A,

= 277.530 akciji serii B,
= 870.000 akgji serii C,
= 60.000 akcji serii D,

= 219.537 akgji serii E,
= 92.940 akgji serii F,

= 147.993* akji serii G.

*podane dane nie uwzgledniajg 20 000 akcji odkupionych przez Spétke celem umorzenia

Akcje serii A, B, D, E, F oraz G zostaly pokryte wktadem pienieznym. Akcje serii C zostaty pokryte wktadem niepienieznym
w postaci zorganizowanej cze$ci przedsiebiorstwa. Akcje sg akcjami zwyktymi nieuprzywilejowanymi.
Tabela: Akcjonariat K2 Internet

R ilos¢ akcji/gtosow na WZ udziat w ogolnej liczbie akcji/ gtosow na WZ

przed Oferta po Ofercie* przed Oferta po Ofercie*

Obecni Akcjonariusze,

wtym: 1680 000*** 1260 000*** 100,00% 62,69%
-bmp AG 724 560 354 960 43,13% 17,66%
- Pan M. Lach 494 437 (495 437)* 462 437 29,43% (29,49%)** 23,01%
- Pan J. Zebrowski 205 880 (187 887)** 187 480 12,25% (11,18%)** 9,33%
- Pan P. Pajewski 0 (148 993)** 0 0% (8,76%)* 0,00%
- DM PENETRATOR S.A. 18 200 18 200 1,08% 0,91%
- pozostali 236 923 (124 923)** 236 923 14,1% (6,25%") 11,79%
Nowi akcjonariusze 0 750 000 0,00% 37,31%
Ogotem 1680 000*** 2010 000** 100,00% 100,00%

*w przypadku Pana Janusza Zebrowskiego, Pana Piotra Pajewskiego i pozostatych Obecnych Akcjonariuszy — po wprowadzeniu Akcji do obrotu na GPW
** w przypadku uznania, ze (i) Pan Piotr Pajewski w zwigzku z udzielonymi mu petnomocnictwami do wykonywania prawa gtosu (w zwigzku z Umowami
Powierniczymi), moze by¢ uznany za posiadajacego 8,76% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta, oraz (ii) Pan Michat Lach w zwigzku z udzielonymi
mu petnomocnictwami do wykonywania prawa glosu (w zwigzku z Umowami Powierniczymi), moze by¢ uznany za posiadajacego dodatkowo 0,06%
gloséw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta

**nodana liczba nie uwzglednia 20 000 akcji odkupionych przez Spétke celem umorzenia

zrddto: Prospekt emisyjny K2 Internet S.A.

Oferta publiczna
Oferta publiczna K2 Internet przedstawia sie nastepujaco:

=  SUBSKRYPCJA: 330.000 akcii serii H zwyklych na okaziciela oferowanych jest przez K2 Internet do objecia, w ramach
subskrypcji otwartej, z wytaczeniem prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy,

= SPRZEDAZ: 420.000 akcji serii od A do F zwyklych (od- 31 stycznia 2008 r. na okaziciela), bedacych wiasnoscig
sprzedajacych (ti. bmp AG, pana Michata Lach i pana Janusza Zebrowskiego), oferowanych jest do sprzedazy,
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przy czym — w zaleznosci od wynikéw procedury budowania ,ksiegi popytu” — bmp AG moze podjaé decyzje
o zaoferowaniu do sprzedazy dodatkowo nie wigcej niz 354.960 akcji serii od A do F.

*podane liczby nie uwzgledniajg 20 000 akcji odkupionych przez Spétke celem umorzenia

Po zarejestrowaniu przez sad podwyzszenia kapitatu struktura akcjonariatu i gtoséw na WZ bedzie prezentowac sie
nastepujaco:

Wykres: Przewidywana struktura akcjonariatu K2 Internet S.A.  Wykres: Przewidywana struktura akcjonariatu K2 Internet S.A.

przy sprzedazy 420.000 akcji serii A do F oraz subskrypcji przy sprzedazy 774.960 akcji serii A do F
wszystkich akcji serii H oraz subskrypcji wszystkich akcji serii H
(udziat w kapitale zaktadowym i gtosach na WZ) (udziat w kapitale zaktadowym i gtosach na WZ)
M. Lach J. Zebrowski
23% M. Lach 9%
DM PENETRATOR S.A. 23% pozostali

1% dotychczasowi

J. Zebrowski
9% akcjonariusze
12%
bmp AG \ DM PENETRATOR S.A. A
18% pozostali 1% \

dotychczasowi

akcjonariusze
12%

nowi akcjonariusze nowi akcjonariusze
37% 55%
zrédto: Prospekt emisyjny K2 Internet S.A. zrédto: Prospekt emisyjny K2 Internet S.A.

Rynek marketingu interaktywnego

Rynek marketingu interaktywnego jako element rynku reklamy

Spotka K2 Internet dziata na rynku marketingu interaktywnego, czyli wykorzystujacego nowoczesne, elektroniczne kanaty
informacyjne. Rynek marketingu interaktywnego jest czescig szerszego rynku reklamy, na ktérym dziatajg media tradycyjne,
takie jak: telewizja, radio, prasa i tzw. outdoor (reklama zewnetrzna jak np. billboardy), oraz nowe media, do ktérych nalezg
m. in. internet i telefonia komorkowa. Zwtaszcza reklama za po$rednictwem tych ostatnich kanatéw informacyjnych rozwija
sie w ostatnich latach szczegdlnie dynamicznie. Rynek reklamy, po spadkach zanotowanych na poczatku XXI wieku, kiedy
to jego taczne przychody ulegty obnizeniu o ok. 10% w ciggu trzech lat (2001 — 2003), rozwija si¢ dynamicznie, notujac
wzrosty na $rednim poziomie ok. 10% rocznie i zgodnie z prognozami taka tendencja ma sie utrzymac w najblizszych latach.
Obecnie warto$¢ polskiego rynku reklamy (wydatki gotéwkowe) szacowana jest na nieco ponad 6,5 mid. zt.

Wedtug szacunkow ZenithOptimedia w 2008 r. wydatki na reklame na $wiecie osiagng poziom 485,6 mid. USD co oznacza
wzrost w stosunku do 2007 r. 0 6,7%. W Europie Srodkowej i Wschodniej firmy wydadza w tym roku na reklame 33 mid USD
(wzrost 0 17% w pordwnaniu do 2007 r.). Przytoczone liczby pozwalajg szacowa¢ udziat Polski w globalnym rynku reklamy
na ok. 0,55%, natomiast w regionie Europy Srodkoweij i Wschodniej jest to odpowiednio ok. 8%.

Ponizszy wykres przedstawia ksztattowanie sie wartosci rynku reklamy w Polsce od poczatku XXI wieku do chwili obecnej
oraz prognozy na lata 2008 — 2009, wraz z dynamikg zmian. W roku 2008 r. prognozowana warto$¢ rynku przekroczy
nieznacznie 7 mid zt, a w 2009 r. powiekszy sie o kolejne kilkaset min zt zblizajac sie do niemal 8 mid zt.
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Wykres: Warto$¢ rynku reklamy w Polsce i dynamika jego zmian
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Zzrédto: opracowanie wiasne w oparciu o dane CR Media

Rynek reklamy charakteryzuje sie duzg wrazliwoscig na koniunkture gospodarcza. Spadek wartosci przychodéw z reklamy
jaki mozna zaobserwowaé w pierwszych latach dekady wynikat z niekorzystnych tendencji w polskiej gospodarce.
W okresach gorszej koniunktury budzety reklamowe firm ulegajg znacznemu ograniczeniu ze wzgledu na duzg elastyczno$¢
tego typu wydatkéw w poréwnaniu chociazby z kosztami osobowymi (wg badan 32% dyrektoréw finansowych twierdzi,
ze wydatki na marketing i promocje nalezg do tych, w ktérych dokonaliby cie¢ w pierwszej kolejnosci w trudnym dla firmy
okresie — Monitor Rachunkowosci i Finanséw, 12/2006). Z kolei w okresach prosperity wydatki marketingowe dynamicznie
wzrastaja, gdyz firmy daza do wykorzystania okresu koniunktury gospodarczej do zwigkszenia sprzedazy i udziatu w rynku.
Tendencje te sq dobrze widoczne na zestawieniu dynamiki przychodéw reklamowych mediéw w ostatnich latach. W okresie
dekoniunktury z poczatku XXI wieku malaty one w przypadku medidéw tradycyjnych (telewizja, prasa i radio), w tempie
od kilku do kilkunastu procent rocznie. W okresie tym media walczyly miedzy sobg o klientéw oferujac bardzo wysokie rabaty
cenowe na umieszczanie reklam, co powodowato obnizanie sie wartoci rynku (przy rownoczesnym braku obserwowane;
aktywnosci reklamowej) i znaczace pogorszenie rentowno$ci podmiotow dziatajacych na rynku. Poczawszy od roku 2004,
kiedy to zaczat sie okres prosperity zwigzany m.in. z przyjeciem Polski do Unii Europejskiej, tendencja ta ulegta odwréceniu
iod tego czasu caly rynek reklamowy wzrasta stabilnie. Specyfikg rynku reklamy sg chwilowe wahania przychodéw,
wynikajace z wydarzen nadzwyczajnych, takich jak Igrzyska Olimpijskie czy Mistrzostwa Swiata w pilce noznej, ktore
generujq znacznie wyzszq aktywno$¢ reklamodawcoéw. Przeciwny skutek miata np. zatoba narodowa w Polsce zwigzana
ze $miercig Jana Pawia Il (3 — 8 kwietnia 2005 r.), kiedy to przez pewien czas media nie emitowaty zadnych reklam. Takze
przy okazji wybordw przychody mediéw wzrastaja znaczaco w skutek duzych wydatkéw ponoszonych przez komitety
wyborcze. Wedtug prognoz tylko Igrzyska Olimpijskie w Pekinie, Euro 2008 oraz wybory w USA wygenerujg tacznie wydatki
reklamowe na poziomie 9 mld. USD (ZenithOptimedia). Ponadto znaczny wzrost przychodéw moze by¢ spowodowany
intensywnymi kampaniami zwigzanymi z wej$ciem na rynek nowych marek (zwlaszcza w przypadku rynkéw o duzym
nasyceniu). Na przyktad wydatki na marketing i reklame poniesione w 2007 r. w zwigzku z wejSciem na rynek czwartego
operatora GSM - sieci Play — ktory rozpoczat dziatalnos¢ 13 marca 2007 r. osiggnety poziom 200 min. zt (Gazeta Prawna,
25-27.01.2008).

Jedynym medium, ktére oparto sie spadkowej tendencji w przychodach z reklamy obserwowanej z poczatkiem
XXl wieku byt internet, ktéry notuje regularnie kilkudziesiecioprocentowe roczne stopy wzrostu przychodéw
z reklamy (z rekordowymi 85% w 2005 r.), zwiekszajac réwnoczes$nie stale swoj udziat w wydatkach marketingowych firm.
W 2005 r. udziat internetu w facznych wydatkach na reklame wynosit ok. 2,7% podczas gdy w roku 2008, wg prognoz,
ma sig zblizy¢ do 5,3%, a w 2009 nawet do 7% (CR Media).

Zgodnie z najnowszymi danymi przychody reklamowe osiggnety w przypadku internetu w trzecim kwartale 2007 r. warto$¢
64 min. zk, co oznacza dynamike na poziomie 40% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego. Wedtug
uaktualnionych szacunkéw I1AB Polska, wydatki na reklame w polskiej sieci mogty wynie$¢ w 2007 r. nawet okoto 415 min zt.
(prognoza zawiera, zgodnie z nowg metodologig stosowang przez IAB, takze wydatki na marketing w wyszukiwarkach
internetowych w kwocie 110 min. zt.) (Rzeczpospolita). Dynamike zmian przychodow z reklamy, w podziale na poszczegoine
media, ilustruje ponizszy wykres.
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Wykres: Dynamika zmian przychodéw reklamowych mediéw
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zrédto: opracowanie wiasne w oparciu o dane CR Media

Wedtug raportu ,Marketing interaktywny 2006”, przygotowanego przez Interaktywny Instytut Badan Rynkowych (IBR)
we wspotpracy z firmg Gemius SA oraz Stowarzyszeniem Marketingu Bezpo$redniego, internet w dziataniach
promocyjnych wykorzystuje 73,4% polskich firm, a w sprzedazowych ponad 60%.

W przeprowadzonych ws$rdd przedsiebiorcow badaniach, jako najwieksze zalety marketingu interaktywnego
wskazywane byly: krotki czas realizacji zlecen (47,7%) oraz niskie koszty (47,6%) w pordwnaniu do kampanii w mediach
tradycyjnych, a takze mozliwos¢ precyzyjnego dotarcia z przekazem reklamowym do grupy docelowej (30,8%).
Warto zwroci¢ uwage na fakt, ze reklama online jest szansa dla matych firm, ktérych nie sta¢ na drogie kampanie w mediach
tradycyjnych.

Najwiekszy udziat w polskim rynku marketingu interaktywnego miaty w 2005 r. nastepujace branze: finansowa — 26%, FMCG
(ang. Fast Moving Consumer Goods — gtéwnie produkty spozywcze, kosmetyki i chemia domowa) — 19%, telekomunikacyjna
- 19% oraz transport i motoryzacja — 18% (IAB). Zwraca uwage fakt, ze branza FMCG bardzo szybko zwieksza swdj udziat,
ktory jeszcze rok wezesniej nie przekraczat kilku procent.

Warto podkresli¢, ze poprzez umieszczanie reklam w specjalistycznych portalach, reklamodawcy moga dotrze¢ z informacjg
o swoim produkcie do starannie okre$lonej grupy potencjalnych klientéw, co w przypadku tradycyjnych mediéw nie jest
mozliwe w tak duzym zakresie. Ponadto internet nie podlega ograniczeniom terytorialnym, ktore sq naturalne w przypadku
innych kanatow przekazywania informacji. Oprécz tego, dzieki nowoczesnym narzedziom informatycznym, mozliwe jest
szczegOtowe okreslenie ilosci unikatowych odbiorcow, do ktorych dotart przekaz. Wreszcie reklama w internecie, pozwala
poprzez swojg interaktywno$¢, na natychmiastowe uzyskanie wiekszej ilosci informacii nt. produktu lub wprost nabycie go za
posrednictwem sklepu internetowego. Wszystkie te cechy sprawiaja, ze reklama w internecie zdobywa coraz wiekszg
popularnos¢ wérdd firm. Na poczatku XXI wieku najwigkszymi reklamodawcami byty, w przypadku internetu, firmy zwigzane
z sektorem informatycznym, podczas gdy aktualnie sg to najwigksze koncerny Swiatowe. Wynikato to z braku zaufania wérod
przedsiebiorcdw do elektronicznych kanatéw przekazu informacji oraz niskiej oceny skutecznosci reklamy internetowej jako
$rodka dotarcia do klienta docelowego. Z czasem potencjat marketingowy nowych medidéw zostat jednak dostrzezony przez
praktycznie wszystkie branze.

Przy obecnej dynamice przychodéw z reklamy w internecie, w ciggu kilku najblizszych lat medium to moze staé sie
bezposrednim konkurentem telewizji, ktéra jest obecnie zdecydowanym liderem w udziale w reklamowym torcie
(www.e-gospodarka.pl). Ponadto pozycja telewizji jako wiodacego medium zostata ostabiona wraz ze wstapieniem Polski
w struktury Unii Europejskiej ze wzgledu na wynikajace z przepiséw wspdlnotowych ograniczenie czasu antenowego
przeznaczonego na bloki reklamowe. Tendencje te zauwazalne sg w skali globalnej. Na przyktad w Szwecji udziat internetu
w ogolnych wydatkach reklamowych, zgodnie z prognozami, juz z koncem 2008 r. bedzie wigkszy niz telewizji (odpowiednio
19,5% i 19,2%), a w Wielkiej Brytanii, wedtug réznych prognoz, stanie sie to w roku 2009 lub 2010 (Group M). Szacowane
wydatki na reklame online osiagng na Wyspach Brytyjskich w 2008 r. poziom 3,4 mld. GBP, co oznacza wzrost o ponad 30%
w stosunku do roku poprzedniego. Dla poréwnania w przypadku telewizji wzrost ten osiggnat poziom zaledwie 1%
(Group M). Na Wyspach Brytyjskich wydatki na reklame internetowa siegajq 82,5 euro na internaute rocznie i pod tym
wzgledem rynek ten przewyzsza nawet warto$ci osiggane w USA, gdzie oscylujq one w okolicach 60 euro na uzytkownika
(IAB, PricewaterhouseCoopers). Na ponizszym wykresie przedstawiony zostat udziat poszczegdlnych medidw w rynku
reklamy w Polsce.
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Wykres: Udziat mediow w rynku reklamowym w Polsce
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Zzrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych CR Media Consulting, Ad.Media Raport, luty 2007

Jak wynika z powyzszego wykresu, w ciggu pierwszej dekady XXI w. struktura rynku reklamy z punktu widzenia udziatu
w nim poszczegélnych medidw ulegnie istotnym zmianom, cho¢ generalny uktad sit zostanie jeszcze zachowany.
Zauwazalna jest dosy¢ istotna utrata rynku przez prase i, cho¢ w tym przypadku nieco mniejsza, radio (medium to inaczej niz
prasa pozwala na tatwa réwnolegta konsumpcje wraz np. z internetem). Zyskujg na tym telewizja, cho¢ nie jest to bardzo
duzy wzrost, oraz, przede wszystkim internet, ktéry z poczatkiem XXI wieku odgrywat ladowg role na rynku reklamy, a pod
koniec pierwszej dekady stanie sie istotnym graczem z udziatem poréwnywalnym do radia.

Tabela: Warto$¢ rynku reklamy oraz udziat internetu (min. zt.)
2000 2001 2002 y{I[1K] 2004 2005 2006  2007P 2008P 2009P
udziat internetu

Tdame 4az 4027 AZ71 AMSS 5420 SN0 6wS0 7274 77

4,9% 6,0% 6,9%
*bez wydatkow na marketing w wyszukiwarkach

rynek reklamy

32580 434,85 545,08

Odbiorcy reklamy internetowej. Przyczyng szybkiego wzrostu naktadéw na reklame interaktywng jest dynamicznie
zwigkszajaca sie liczba odbiorcow tego rodzaju przekazu (liczba polskich internautow w potowie 2007 r. wynosita ok. 13 min
- SMG/KRC), a takze upowszechnianie sie szybkich tacz internetowych pozwalajacych na odbiér rozbudowanego przekazu
marketingowego. Liczba abonentéw szerokopasmowego internetu wedtug szacunkéw TPSA w 2007 r. wyniosta 4,73 min.
€0 0znacza penetracje na poziomie 33,5% (Internet Securities Businesswire).

Wykres: Liczba uzytkownikdw internetu w Polsce i penetratcja rynku
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zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych 1AB i GUS
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Ponadto rozwdj technologii mobilnych, takich jak telefonia trzeciej generacji czy sieci bezprzewodowe otwiera nowe pola
ekspans;ji przed dziataniami marketingowymi, poszerzajac znacznie krag odbiorcéw przekazu oraz jego dostepno$é.

Coraz wiekszg popularno$¢ zdobywajg w Polsce zakupy za po$rednictwem internetu (tzw. e-commerce). Wedtug raportu IAB
w 2006 r. zakupdw za posrednictwem tego kanatu dokonato w Polsce ok. 3,3 miIn. oséb, a obroty siegnety 5 mid. z,
stanowigc kilka procent catego krajowego handlu detalicznego, natomiast szacunki za 2007 r. wskazujg na przekroczenie
8 mld. z. Zgodnie z prognozami portalu sklepy24.pl, rynek e-commerce w Polsce wzrost w 2007 r. o ok. 50-70%, a jego
obroty przekroczyty 8 mid zt. W naszym kraju funkcjonuje okoto 3500 sklepdw internetowych, z ktérych korzysta ok. 6 min
internautdw (sklepy24.pl).

Wykres: Obroty handlu internetowego w Polsce Wykres: Kupujacy w internecie
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Zrédto: opracowanie wiasne w oparciu o dane: eCard S.A., Allegro, SMG/KRC NetTrack, Gemius, 1AB

Jak wynika z danych Megapanel PBI i Gemius za pazdziernik 2007 r., najpopularniejsze polskie witryny internetowe
odwiedzane sg co miesigc przez ok. 10 min. uzytkownikow, a liczba odston pierwszej trojki siega tacznie 8 miliardow.
Wraz ze wzrostem ilosci internautéw rosnie tez popularno$C witryn mierzona iloScig odwiedzin. Dla poréwnania rok
wczesniej, w pazdzierniku 2006 r. (pierwsza pigtka najpopularniejszych witryn nie ulegta zmianom od tamtego czasu), taczna
ilo$¢ odwiedzin portali zajmujacych trzy pierwsze miejsca wyniosta okoto 5,5 mld. co oznacza wzrost w ciggu roku o niemal
50%. Wcigz wzrastajgca aktywnos¢ internautdéw $wiadczy o duzym potencjale internetu jako nosnika przekazu reklamowego.

Ponizsza tabela przedstawia najpopularniejsze witryny internetowe w Polsce wg ilosci unikatowych uzytkownikéw w oparciu
o wyniki badan z pazdziernika 2007 r. przeprowadzonych przez Megapanel.

Tabela: Najpopularniejsze witryny w Polsce w paZzdzierniku 2007 r.

nazwa witryny zasieg miesieczny’ uzytkownicy (tys.)? odstony (min) czas na uzytkownika®
1 Google 80,78% 11169,7 2516,90 06:21:39
2 Onet.pl 68,84% 951838 3792,27 06:52:48
3 Wirtualna Polska 58,37% 8071,0 1761,29 04:26:53
4 Allegro.pl 53,32% 73729 3672,67 04:05:34
5 INTERIA.PL 48,71% 67353 1500,09 03:22:49

1. procent uzytkownikow odwiedzajacych dang witryne sposrdd wszystkich uczestniczacych w badaniach
2. liczba unikatowych uzytkownikéw odwiedzajgcych witryne w okresie badania

3. $redni czas spedzony przez uzytkownika na danej witrynie w okresie badania (gg:mm:ss)

zrédto: Megapanel PBI/Gemius

Tendencje na rynku reklamy internetowej

Tendencje jakie mozna zaobserwowa¢ na polskim rynku marketingu interaktywnego odpowiadajg trendom $wiatowym,
jednakze pomimo dynamicznego rozwoju, nasz rynek, biorac pod uwage naktady na reklame oraz powszechno$¢ dostepu
do internetu (zwtaszcza za posrednictwem tacz szerokopasmowych) znacznie odbiega od poziomu rynkéw rozwinietych.
Zardwno relacja tacznych wydatkéw na reklame w relacji do PKB jak i wydatki te w przeliczeniu na mieszkarica sg w naszym
kraju na znacznie nizszym poziomie niz w krajach Europy Zachodniej i Stanach Zjednoczonych. W Polsce roczne wydatki
nareklame¢ w przeliczeniu na mieszkanca osiggajq poziom ok. 35 euro, natomiast np. w Hiszpanii, posiadajace;
poréwnywalng do Polski liczbe obywateli sg ok. czterokrotnie wyzsze, a w Wielkiej Brytanii nawet dziesieciokrotnie.
Podobnie jest w przypadku relacji tacznych wydatkéw na reklame do PKB, ktdra w Polsce ksztattuje sie na poziomie
ok. 0,8%, natomiast w przypadku Wielkiej Brytanii czy USA jest to ok. 1,2%. Spodziewany jest dalszy wzrost wartosci
rynku marketingu interaktywnego. Wedtug raportu zatytutowanego ,US Interactive Marketing Forecast, 2007 to 2012
opublikowanego przez firme badawczg Forrester Research Inc., naklady na marketing interaktywny w Stanach
Zjednoczonych zwiekszg sie do roku 2012 ponad dwukrotnie, osiggajac poziom przekraczajacy 60 mid. USD rocznie (CAGR
na poziomie 27%) i bedq stanowity az 18% wszystkich wydatkow na reklame (wobec 8% w 2007 r.). Z kolei wg. szacunkow
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ZenithOptimedia taczne wydatki na reklame internetowa na catym $Swiecie wyniosty ok. 35 mid USD. Wedtug szacunkow I1AB
Europe wydatki na promocje online w Europie wyniosty w 2007 r. 11,5 mld euro, co oznacza wzrost 0 38% w stosunku do
roku 2006. Majac na uwadze naktady realizowane na marketing interaktywny w Polsce oraz ich dynamike, dwukrotnie
przekraczajgcq wartosci notowane na rynku amerykanskim, mozna przewidywaC szybki rozwdj naszego rynku przez
najblizszych kilka lat.

Gtéowne kierunki rozwoju rynku marketingu interaktywnego w Polsce. Zgodnie z przewidywaniami Forrester'a
najwiekszy wzrost rynku marketingu interaktywnego bedzie mozna zaobserwowa¢ w najblizszych latach w nastepujacych
jego segmentach:

= marketing w wyszukiwarkach internetowych (tzw. SEM — Search Engine Marketing)
= reklamy video

= social media

= marketing mobilny

Pod pojeciem marketingu w wyszukiwarkach internetowych rozumiany jest ogdt dziatan promocyjnych realizowanych
za posrednictwem wyszukiwarek w celu dotarcia i pozyskania klientéw. Sktadajg sie na niego miedzy innymi, dziatania takie
jak: pozycjonowanie witryn internetowych (optymalizacja pod katem trafnoSci odpowiedzi na zapytania klientéw oraz
uzyskiwanie mozliwie wysokiej pozycji na liscie wyszukiwanych stron), kampanie pfatnych odno$nikéw (tzw. linki
sponsorowane), reklama kontekstowa (odpowiadajaca tematyce wyszukiwanej frazy lub, w rozwinietej formie, preferencjom
uzytkownika w oparciu o informacje nt. najcze$ciej odwiedzanych przez niego witryn). O potencjale SEM moze $wiadczyé¢
fakt, iz prawie 85% uzytkownikéw internetu korzysta z wyszukiwarek podczas poszukiwania informacji o produkcie badz
ustudze (Rzeczpospolita, 09.03.2007). Jest to jeden z najdynamiczniej rozwijajacych sie sektoréw marketingu
interaktywnego. Wedtug danych i szacunkéw IAB Polska, na ustugi zwigzane z marketingiem w wyszukiwarkach
internetowych i reklame kontekstowg wydanych zostato w Polsce w 2006 r. 60 min z., w 2007 - 110 min zt., natomiast
w 2008 bedzie to juz 190 min zt. Istniejg prognozy, zgodnie z ktorymi juz w 2011 r. naklady na SEM, osiagajac poziom
900 min. zt., przekroczg na naszym rynku wydatki na reklame graficzng w internecie (Gazeta Prawna, 14.11.2007).

Rynek reklamy video rozwija sie w szczegoInosci dzieki wzrostowi dostepno$ci szybkich tacz internetowych niezbednych
do sprawnej obstugi przekazu interaktywnego. Reklamy umieszczane sg w popularnych portalach internetowych, a takze
rozpowszechniane za posrednictwem serwiséw spotecznosciowych (miedzy innymi przy wykorzystaniu tzw. marketingu
wirusowego polegajacego na kolportowaniu materiatow reklamowych przez samych internautéw).

Szczegdlnie dynamicznie rozwijajgcym sie segmentem rynku interaktywnego s takie witryny jak portale spotecznosciowe,
blogi i platformy wymiany plikéw zaliczane do tzw. social media. Ich specyfika polega na tym, ze zawarto$¢ witryny tworzona
jest przez samych internautéw stanowigcych jej uzytkownikéw. Tendencja ta zostata zauwazona przez potentatow branzy
internetowej czego dowodem byto przejecie w 2006 roku przez Google najpopularniejszego portalu stuzacego do wymiany
materiatow video w internecie — YouTube. Potwierdza jg takze sukces takich portali jak Wikipedia, ktéra odwiedza kilka
milionéw uzytkownikow miesiecznie. Dzieki tak duzej popularnosci podobnych witryn przekaz marketingowy trafia do bardzo
szerokiego grona odbiorcdw przy stosunkowo niskim koszcie jego upowszechnienia.

Wraz z rozwojem zaawansowanych technologii mobilnych, takich jak pakietowa transmisja danych czy telefonia trzecie;
generaciji, spektrum zastosowan telefonéw komérkowych ulegto znacznemu poszerzeniu. Oprocz klasycznego zastosowania
jakim jest nawigzywanie potaczen glosowych oraz przesytanie wiadomosci tekstowych sg one aktualnie wykorzystywane
miedzy innymi do uzyskiwania dostepu do internetu, przestania emaili, rozrywki (telewizja internetowa). Dzieki temu stato sie
mozliwe dotarcie z przekazem marketingowym do bardzo szerokiego kregu odbiorcow (zgodnie z danymi TPSA penetracja
rynku telefonii komérkowej w Polsce przekroczyta w IV kwartale 2007 r. poziom 110%, co oznacza, ze na kazdego
mieszkanca kraju, niezaleznie od wieku, przypadata Srednio 1,1 aktywnej karty SIM).

Kompleksowo$¢ kampanii marketingowych. Dynamiczny rozw6j poszczegélnych elementéw rynku marketingu
interaktywnego pociaga za sobg coraz cze$ciej wdrazanie produktow i ustug faczacych kilka kanatow przekazu (np. faczone
kampanie wykorzystujace internet i telefonie komdrkowa, a takze tradycyjne media takie jak prasa czy telewizja). Pozwala to
na wykorzystanie efektu synergii, ktory zwieksza krag odbiorcéw przekazu oraz skuteczno$¢ jego oddziatywania. Wymaga to
jednakze od agenciji interaktywnych duzej elastyczno$ci oraz posiadania kompleksowej oferty. Ze wzgledu na wzrastajgce
wymagania klientéw, ktorzy preferujg kontakty z jednym zleceniobiorca, ktéry bedzie odpowiadat za cato$¢ zagadnien
zwigzanych z komunikacjg i marketingiem interaktywnym a takZze na wzrastajacg role jakg odgrywa kanat internetowy dla
funkcjonowania spotek, co wymusza wspétprace ze sprawdzonymi partnerami gwarantujacymi odpowiednio wysoki poziom
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$wiadczonych ustug, mozna zaktada¢, ze z czasem tylko najwieksze i najbardziej utytutowane podmioty beda miaty szanse
w rywalizacji o najwieksze budzety reklamowe.

Réwnolegle z rozwojem ustug z zakresu outsourcingu marketingowego, zauwazalna jest takze pewna tendencja
do wykorzystywania przez firmy w tym celu wlasnych struktur, w szczegoinosci w zakresie marketingu w wyszukiwarkach
internetowych, co z kolei rodzi zapotrzebowanie na kompleksowe ustugi konsultingowe, $wiadczone przez agencje
posiadajace w tym zakresie bogate doswiadczenie. Za przyktad mogaq tutaj stuzy¢ projekty zrealizowane przez spotke K2
Internet, dla portalu Gazeta.pl czy tez jej kluczowych klientéw, takich jak Nokia i Coca-Cola.

Majac na uwadze dystans jaki dzieli polski rynek marketingu interaktywnego od bardziej rozwinietych rynkéw Europy
Zachodniej i Stanéw Zjednoczonych, oraz bardzo wysoka dynamike jego wzrostu, nalezy sie spodziewa¢, ze osiggniecie
podobnych wskaznikéw wykorzystania marketingu interaktywnego oraz naktadéw na niego zajmie w naszym kraju
co najmniej kilka lat, co stwarza dobre perspektywy rozwoju polskich agenciji interaktywnych i uwiarygadnia prognozy
wskazujace na szybki wzrost tego rynku.

Sytuacja na polskim rynku agencji interaktywnych

Polski rynek agencji interaktywnych jest rynkiem bardzo rozdrobnionym — dziata na nim ok. 10 “duzych” podmiotéw
0 przychodach rocznych przekraczajacych ok. 4 min zt, ok. 25 agencji “Srednich” o przychodach rocznych w przedziale
migdzy 1-4 min zt. Wg szacunkéw podmioty te kontrolujg ok. 30% rynku, a pozostata jego cze$¢ nalezy do niewielkich,
czesto kilkuosobowych podmiotéw. Ze wzgledu na rosnace wymagania klientdw, dla ktérych marketing interaktywny staje sie
coraz bardziej kluczowy i z tego powodu oczekujg coraz wiekszych kompetenciji ze strony zleceniobiorcoéw, a takze na duzy
potencjat rynku, procesy konsolidacyjne przybierajg na sile. Szczegoinie aktywne na tym polu sg miedzynarodowe agencje
reklamowe - przyktadowe transakcje to przejecie HYPERmedia przed Aegis Media, Digital One przez Euro RSCG
(kontrolowane przez Havas), Webservice przez Solidex Group, AMG.net przez Bull Group. Mozna zaryzykowaé
stwierdzenie, ze przejecia bedq podstawowg metodg zdobywania polskiego rynku przez miedzynarodowe agencje
reklamowe i procesy konsolidacyjne beda kontynuowane takze ze wzgledu na rosngce wymagania strony popytowej
(zleceniodawcdw), na ktore niewielkie podmioty nie beda w stanie skutecznie odpowiadaé. Nalezy jednak zaznaczyé, ze ich
taczna pozycja rynkowa pozostanie nadal silna, z tym, ze bedg sie one koncentrowaé na niszach, lub na klientach
dysponujgcych relatywnie niewielkimi budzetami na reklame on-line.

Ponizej przedstawione zostaty profile wybanych konkurentéw K2 Internet:

Artegence - agencja reklamowa specjalizujaca sie w mediach interaktywnych. Funkcjonuje od 1995 r. (pierwotnie pod
nazwg 3dart.com). Oferuje ustugi z zakresu tworzenia stron www, reklamy banerowej, pozycjonowania stron internetowych
w sieci, programéw lojalnoSciowych, a takze wchodzace w zakres mobile marketingu i interaktywnej telewizji. Ponadto
oferuje ustugi z zakresu doradztwa i badan. Siedziba firmy znajduje sie w Warszawie. Zatrudnia ona kilkadziesiat 0séb.
Realizowata projekty dla takich, migdzy innymi, firm jak: Panasonic, BPH, TVP, Kompania Piwowarska, Plus GSM.

Hypermedia - agencja interaktywna, $wiadczaca kompleksowe ustugi z zakresu e-marketingu, takie jak: tworzenie strategii
e-marketingowych, planowanie i zakup mediow, optymalizacja kampanii reklamowych, wykonywanie badan focusowych,
monitorowanie efektow, mobile marketing. Funkcjonuje na rynku od 1996 r. Od tego czasu pracowata miedzy innymi, dla:
PKO BP, Empiku, PTC Era, PZU S.A., Procter & Gamble. Siedziba firmy znajduje sig¢ w Warszawie.

ADV.pl - funkcjonuje na rynku od siedmiu lat, od roku 2007 akcje spétki notowane sa na New Connect. Swiadczy ustugi
z zakresu: reklamy interaktywnej, marketingu wirusowego, e-mail marketingu, strategicznego planowania mediéw
w internecie. Posiada trzy biura, w Warszawie, Wroctawiu i Gdyni. Zatrudnia okoto 40 os6b. Do gtéwnych klientéw naleza;
Deutsche Bank, Winiary, Philip Morris Polska, Lukas Bank, Orange.

Interactive Marketing Partner - na polskim rynku zaczeta dziata¢ w 1999 r. jako oddziat miedzynarodowej agencii
marketingu interaktywnego. Aktualnie nalezy do grupy CRMedia. Do gtéwnych ustug naleza: kampanie banerowe, kampanie
mailingowe, promocja w wyszukiwarkach, sponsoring tematyczny, zarzadzanie bazami klientéw, marketing wirusowy,
badania on-line, programy lojalno$ciowe. Siedziba firmy znajduje sie w Warszawie. Jej najwazniejsi klienci to: Allianz, Nestle
Polska, Onet, Rzeczpospolita, Telepizza.

Dom Maklerski PENETRATOR S.A. 14
NINIEJSZY RAPORT JEST PRZEZNACZONY DO ROZPOWSZECHNIANIA WYLACZNIE W RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ



27 marca 2008 r. Raport analityczny K2 Internet S.A.

Charakterystyka dziatalnos$ci Spotki

Historia

K2 Internet powstato w odpowiedzi na oczekiwania klientow, zwigzane z rewolucyjng zmiang, jaka w relacjach konsument —
marka handlowa wprowadzito upowszechnienie internetu.

1997 Zatozenie (Michat Lach z wspélnikami) K2 Internet Provider s. c. - hosting stron internetowych, zarzadzanie
kontami e-mail oraz dostep do internetu dla matych i $rednich przedsigbiorstw.

1998 - 1999 Stworzenie studia kreatywnego K2 i rozwdj ustug interaktywnych. Do wspdlnikéw dotgcza Janusz
Zebrowski.

2000 Koncentracja na ustugach e-marketingu. Transformacja w K2 Internet S.A. Inwestycja funduszy bmp AG
oraz CEEV GmbH.

2001 — 2003 Powiekszenie bazy klientow oraz zespotu pracownikéw (w tym - silny zesp&t kreatywny). Przejecie
pracownikéw i klientéw firmy Concept! Interactive Agency. Inwestycje w bazy danych i wtasne rozwigzania
e-mail marketingu. Dwukrotne podwyzszenie kapitatu.

2004 Znaczny rozwéj bazy klientow. Rozszerzenie portfela oferowanych ustug, silniejsza wspotpraca
z dostawcami oprogramowania. Pierwsze projekty miedzynarodowe i realizacje typu ,cross-media”.

2005 Poszerzenie organizacji 0 dom mediowy (media interaktywne) - ACR S.A. Kolejne podwyzszenie kapitatu.

2006 Zespot Grupy K2 przekracza 100 os6b. Nowa, wygodna siedziba - Patac Dziatyriskich.

2007 Powotanie spotki K2 Sp. z 0.0. wyspecjalizowanej w outsourcingu ustug w obszarze e-commerce.

2008 Poszerzenie dziatalnosci o ustugi zwigzane z usability i accessibility $wiadczone przez spotke zalezng
Komitywa.com.

Dziatalnos¢

Przedmiotem dziatania K2 Internet jest projektowanie i wdrazanie réznego rodzaju rozwigzan, stuzacych efektywnemu
budowaniu i utrzymywaniu relacji konsument — marka za posrednictwem mediéw elektronicznych. Spétka Swiadczy
kompleksowe ustugi poczawszy od etapu badan rynku i zatozen strategii komunikacji z konsumentem, przez tworzenie
konkretnego przekazu (,kreacji”, uwzgledniajacej wyjatkowe mozliwosci mediow interaktywnych), zaprojektowanie
stosownego oprogramowania, udostepnienie urzadzen technicznych (serweréw itp.), az po zakup odpowiednich
.powierzchni” reklamowych i koAcowe rozliczenie kampanii e-marketingowej. K2 Internet jest dobrze przygotowana
do realizacji duzych, krajowych i miedzynarodowych projektéw, sktadajacych sie z dowolnie wybranych ustug Spotki.

Grupa K2 stosuje podziat przychoddw ze sprzedazy na:
« e-marketing (marketing za posrednictwem internetu),
« media on-line.

W kategorii e-marketing Grupa K2 rozwineta unikalne kompetencje oferujac szeroki zakres ustug, dzieki czemu fgczy
kompetencje podmiotéw dziatajacych zazwyczaj w réznych branzach. Ustugi te mozna zagregowac w trzy gtéwne grupy:

= MARKETING INTERAKTYWNY - pozycjonujaca K2 Internet jako reklamowa agencje interaktywng full service”.
Marketing interaktywny obejmuje obecnie szereg dziatah odpowiadajacych na potrzeby wymagajacych klientow.
Kreacja i strategia komunikacji polega na zaplanowaniu strategii komunikowania si¢ marki klienta z konsumentami,
a nastepnie przetozeniu komunikatow” na spojny przekaz w mediach on-line, integrujacy tre$¢, obraz, dzwiek,
animacje, video itp. i czytelny dla docelowej grupy konsumentéw. Konsulting e-marketingowy obejmuje ustugi
doradcze, ukierunkowane na maksymalizacje efektywnosci réznych dziatar e-marketingowych klientéw (w tym badania
desk research, koordynacja zewnetrznych projektéw badawczych, badania oparte na autorskich metodykach), a takze
analizy aktywnosci marek klientéw w mediach interaktywnych. Spdtka gromadzi doSwiadczenia we wiasng baze wiedzy,
wspotpracuje takze z zewnetrznymi, renomowanymi instytutami badawczymi. K2 Internet rozwija, wdraza i utrzymuje
serwisy www, w tym serwisy i portale korporacyjne, produktowe, promocyjne, public relation, spoteczno$ciowe,
transakcyjne czy samoobstugowe. Spotka zrealizowata takze wdrozenia miedzynarodowe, obejmujace réwnolegte
prowadzenie nawet kilkunastu serwiséw lokalnych. Serwisy www projektowane sg przez Spétke tak, aby skutecznie
realizowaty cele marketingowe i biznesowe klienta, jak réwniez umozliwiaty péZniejsze samodzielne zarzadzanie trescig
serwisu przez klienta (przyktadowym serwisem stworzonym przez K2 Internet jest Coke.pl, ktory petni funkcje portalu
systeméw lojalnosciowych dla marki Coca-Cola w Polsce). Ponadto Spotka $wiadczy szereg ustug dodatkowych
w obszarze marketingu, jak: marketing bezposredni, tj. poprzez poczte elektroniczng (z uzyciem specjalistycznego
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oprogramowania do e-mail marketingu), public relations on-line czy tez zarzadzanie programami lojalnosciowymi,
prowadzenie promociji i konkurséw w mediach interaktywnych.

= INTEGRACJA - K2 Internat dziata jako dostawca dedykowanych rozwigzan informatycznych opartych na technologii
Microsoft dostosowanych do unikalnego modelu i proceséw biznesowych klienta ukierunkowanych na zwiekszanie
efektywno$ci prowadzonego biznesu. Przyktadem oferowanych rozwigzan jest system wdrozony dla Getin Banku, ktéry
umozliwit automatyzacje analizy wnioskéw kredytowych na poziomie ok. 90%. W zakresie e-commerce K2 Internet
oferuje realizacje: sklepéw on-line (przyktadem jest Hoopla.pl), systeméw obstugi klienta/samoobstugi oraz integracji
systeméw e-biznesu z innymi systemami wewnetrznymi klienta, od wypracowania zatozen strategii sprzedazy on-line,
poprzez zaprojektowanie i wdrozenie stosownych rozwigzan technologicznych, do udostepniania serwerdw i biezacego
utrzymania. Systemy zarzadzania trescia (ECM) umozliwiajg klientom tworzenie i zarzadzanie informacjami
elektronicznymi, zapisanymi w réznych formatach (teksty, obrazy, arkusze, prezentacje, wiadomosci, nagrania itd.),
udostepnionymi na firmowej stronie www klienta czy tez dla pracownikdw klienta (w intranecie). K2 Internet projektuje,
wdraza i utrzymuje system zarzadzania tre$cig wg potrzeb klienta. Dodatkowo oferuje mozliwo$¢ zautomatyzowania
niektorych czynno$ci klienta, taczacych informacje z dokumentéw elektronicznych (objetych systemem zarzadzania
trescig) i tradycyjnych (papierowych), poprzez odpowiednie oprogramowanie. Systemy zarzadzania procesami
biznesowymi (BPM) wspomagajg efektywnos¢ przedsiebiorstw klientéw poprzez integracje réznych zrodet i systeméw
informacji w jednolity obieg danych w postaci elektronicznej, uporzadkowany wg wczesniej zaprojektowanych Sciezek.
Rozwigzania przygotowywane przez Spétke usprawniajg podejmowanie decyzji, zwigkszajq akumulacje wiedzy
i dodwiadczenia, automatyzujg rutynowe czynnosci, polepszajg komunikacje i wspdtprace jednostek organizacyjnych
klienta, a takze umozZliwiajg lepsza kontrole wiascicielska. W ramach kompetencji w zakresie integracji, K2 Internet
gotowe jest Swiadczy¢é ustugi zwigzane z integracja aplikacji (enterprise application integration), a takze
bezpieczenstwa informacji i dokumentéw (information rights management).

= OUTSOURCING - centrum outsourcingu utrzymania infrastruktury serwerowej. K2 Internet oferuje swoim klientom
hosting zarzadzany, tj. utrzymuje i udostepnia infrastrukture serwerowa, na ktérej znajdujg sie serwisy i aplikacje
klientéw. Jest to szczegdlnie istotne dla kluczowych aplikacji i stron www o bardzo wysokiej ogladalnosci (powyzej
1 min wizyt miesiecznie — m.in. Pracuj.pl oraz Coke.pl). Ustugi $wiadczone przez K2 Internet zapewniajg bardzo wysokg
szybko$¢ dziatania aplikacji oraz serwiséw internetowych (zarzadzane pasmo). Ponadto, K2 Internet przy wykorzystaniu
Nokia Intellisync Mobile Suite umozliwia klientom dostep do poczty e-mail, zdalne zarzadzanie informacjami osobistymi,
a takze zarzadzanie flotg urzadzeh mobilnych.

W kategorii media on-line ustugi $wiadczy dom mediowy ACR S.A. (spétka zalezna K2 Internet, specjalizujaca sie
w obstudze klientdbw w zakresie ekspozycji marki w Internecie i dziataniach o charakterze sprzedazowym, a takze
wizerunkowym), oferujac zaréwno planowanie i zakup mediow reklamy interaktywnej, jak tez wysokomarzowe ustugi
tzw. performance marketingu (serwisy partnerskie nie nalezace do Grupy K2, zamieszczajg uzgodnione reklamy,
zachecajace konsumentéw do odwiedzenia serwisu www, zakupdw w sklepie on-line czy innych dziataf, oczekiwanych
przez Klienta Grupy K2). W ramach performance marketingu ACR, w zamian za ustalone wynagrodzenie, przejmuje
na siebie ryzyko biznesowe osiggniecia konkretnego rezultatu (np. sktonienie uzytkownika do zalogowania sie do bazy,
kupna okreslonego produktu lub ustugi on-line). Doskonata znajomos$¢ mediow internetowych pozwala ACR na dotarcie do
potencjalnych klientéw bardziej efektywnie (przy nizszych kosztach) niz czyni to wiekszo$¢ reklamodawcéw.

Grupa K2 wychodzi naprzeciw aktualnym trendom na rynku e-marketingu poszerzajac zakres posiadanych kompetenciji aby
lepiej odpowiadaé na rosnace oczekiwania i wymagania klientow. | tak:

= w 2008 r., w ramach Grupy K2, rozpoczeta dziatalno$¢ Komitywa.com Sp. z o0.0., bedaca firmg badawczo
konsultingowa, ktéra specjalizuje sie w zakresie usability, tj. zwiekszania uzytecznosci i dostepnosci serwisow www
dla finalnych odbiorcéw (ergonomiczne aplikacje i serwisy), wykorzystujac odpowiednie metodyki badawcze i testy.

=z poczatkiem roku 2008 Spotka, jako pierwsza agencja interaktywna w Polsce, otworzyta samodzielny dziat
wideo, zatrudniajacy doswiadczonych filmowcéw takich jak operator, montazysta oraz rezyser. Zakres ustug dziatu
obejmuje realizacje zwigzane z: reklamg wideo w internecie, reklamami wirusowymi oraz sekwencjami wideo
na serwisach internetowych i w prezentacjach multimedialnych. Dziat jest w petni samodzielny i zajmuje sie tworzeniem
materiatéw wideo na kazdym etapie ich realizacji, od kreacji az po produkcije.

= 7z poczatkiem roku 2008 dla firmy Nokia, zostata przeprowadzona pierwsza w Polsce kampania marketingowa
w wyszukiwarkach mobilnych przeznaczonych dla telefonéw komérkowych, co $wiadczy o tym, ze K2 Internet dazy
do rozwoju swoich ustug we wszystkich perspektywicznych segmentach rynku. Wyniki kampanii przekonaty Spétke
do podijecia decyzji o realizowaniu w przysztosci podobnych dziatan, takze w $cistej wspotpracy z firma Nokia.
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Dowodem uznania ze strony klientéw dla ustug Grupy K2 sg dynamicznie rosngce skonsolidowane przychody Grupy K2,
ktore wzrosty 0 86% w 2005 r. i o kolejne 30% w 2006 r., osiggajac wartos¢ 15,3 min zt. Ustugi e-marketingu zapewniajg
Grupie K2 zdecydowang wigkszo$¢ przychoddw, 77% za rok 2006, jednakze udziat ustug z obszaru medidéw on-line wzrasta
dynamicznie od czasu ich uruchomienia (z 2% do 23% w latach 2004 - 2006). W pierwszym pdtroczu 2007 r.,
skonsolidowane przychody ze sprzedazy wzrosty o kolejne 69% w stosunku do roku poprzedniego. Szczegdlnie szybki
wzrost miat miejsce w segmencie medidw on-line, co sprawia, ze przychody z tego Zrédta posiadajg coraz wigkszy udziat
w obrotach Grupy K2 (prawie 39%).

Tabela: Struktura sprzedazy wg obszardw dziatalno$ci w latach 2004 — 2006 (wartoci w tys. z{)

1-VI 2007 2006 2005 2004
kategoria warto§¢  udziat warto§¢  udziat  wartos¢  udzial  wartos¢  udziat
Media on-line 3033 29% 3549 23% 1422 12% 120 2%
Ustugi e-marketingowe 7543 71% 11745 7% 10 326 88% 6183 98%

Razem 10 576 100% 15294 100% 11 748 100% 6 303 100%
zrodto: Prospekt Emisyjny K2 Intemet S.A.

Poszczegolne kompetencje Grupy K2 wykorzystywane sa w zalezno$ci od stopnia ztozonosci projektu. Grupa K2 osiaga
synergie pomiedzy poszczegolnymi obszarami dziatalnosci — klienci korzystajacy z ustug w poszczegoinych obszarach
decydujq sie bardzo czesto na poszerzenie zakresu wspotpracy, gdyz z ich punktu widzenia czyni to komunikacje
interaktywng wygodniejszg poniewaz zmniejsza liczbe kooperantéw zaangazowanych w projekt i umozliwia ich bardziej
wydajng_ kontrole. W chwili obecnej, Grupa K2 jest w stanie odpowiedzie¢ skutecznie praktycznie na wszystkie potrzeby
potencjalnego klienta z zakresu marketingu interaktywnego: (i) w poczatkowej fazie wspoipracy przeprowadzi badania
stosowanych narzedzi komunikacji i zaproponuje ich usprawnienie oraz wtasne koncepcje (marketing interaktywny) a takze
zbuduje portal internetowy, (ii) dokona powigzan rzeczywistych proceséw biznesowych klienta z klientami komunikujgcymi
sie z nim za pomocg kanatu internetowego (integracja), (iii) bedzie $wiadczyta ustugi hostingu serwisu www i aplikacii
(outsourcing), (iv) umozliwi zakup przestrzeni reklamowej w Internecie, ktéra umozliwi skuteczne dotarcie do docelowego
adresata (ACR S.A.). Z punktu widzenia Grupy K2, komplementarno$¢ $wiadczonych ustug wywiera bardzo korzystny wptyw
na lojalno$¢ klientow.

Schemat: Kompleksowos¢ ustug Grupy K2

OUTSOURCING
- utrzymanie i hosting (bezpieczenstwo i wydajnos¢)

- Jeden partner -

T ) )

| wygodniejsza ustuga

TR T | EFEKT:
: - Sprzedaz ! ﬂ ! | - Latwiejsza 1
| -Lojanosé : | realizacja zatozen - :
| Wizerunek | > | kontrola wszytkich |
: marki, itp. : X elementéw procesu :
| 1
P, ! MARKETING INTEGRACJA MEDIAON-LINE @ "9 == Y :
INTERAKTYWNY - budowa rozwigzan back- (ACR S.A)
- zrozumienie marki, end w obszarze sprzedazy -badanie i analiza grupy
- analiza rynku i zachowan i obstugi klienta docelowej
klientow - rozwigzanie e-commerce - dobor narzedzi
- projekt i strategia - integracja z systemami - media plan
- koncept kreatywny wewnetrznymi - zakup mediéw
- budowa serwisu www - realizacja kampanii
- testy i wdrozenie

2zrodfo: opracowanie wiasne

Grupe K2 tworzg cztery podmioty posiadajace kompetencje w ramach opisywanych obszaréw, co umozliwia skuteczne
zarzadzanie i kontrolowanie wynikéw finansowych osigganych w poszczegoinych segmentach dziatalno$ci. Mniejszo$ciowe
pakiety ACR S.A. oraz Komitywy.com nalezg do osob zarzadzajgcych tymi podmiotami, dzieki czemu sg oni silnie zwigzani
z Grupa K2 i osobiScie zainteresowani progresjq wynikéw finansowych tychze podmiotéw.
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Schemat: Struktura organizacyjna Grupy K2

K2 Internet S.A.
Agencja interaktywna
- marketing interaktywny

- outsourcing
86,67% 100% 95%
ACR S.A. K2 Sp. z 0.0. Komitywa.com Sp. z o0.0.
Dom mediowy Dostawca rozwigzan teleiformatycznych Firma badawczo-konsultingowa
- planowanie i zakup mediéw - Business Process Management - zwiekszanie uzytecznosci i dostepnosci
- programy afiliacjne - Enterprise Process Management Serwisow www
- Rozwigzania e-commerce
- Qutsourcing rozwigzan e-commerce

zrédio: opracowanie wtasne

Klienci

Oryginalno$¢ kreacji’, wysoka jako$¢ realizacji oraz skutecznos¢ proponowanych rozwigzan przektadajq sie na satysfakcje
klientow, rozwijanie diugoletnich relacji z istniejacymi klientami i kolejne referencje. Grupa K2 zyskata do$wiadczenie
w projektach e-marketingowych dla klientdw z wielu branz gospodarki, w tym z trzech, bedacych najwigkszymi
reklamodawcami on-line: finanse, FMCG i telekomunikacja.

W pierwszych latach dziatalnoci Spétka pozyskata grono duzych klientow, dla wigkszo$ci z nich $wiadczyta ustugi takze
w okresie 2004 — 2006 (Bank BPH, lkea, Nokia, Polpharma, Volvo). Dbato$¢ o klienta oraz systematyczne unowoczes$nianie
portfela coraz bardziej skomplikowanych ustug spowodowaty m.in. wzrost wartosci jednostkowej uméw, zawieranych
z diugoletnimi klientami (powierzanie Spétce coraz wigkszych zlecen). W roku 2004 do grona duzych klientéw dotaczyta
firma URSA, w roku 2005 — Coca-Cola i Grupa pracuj.pl, a w roku 2006 — P4 (telefonia Play), Agora i Toyota Bank Polska.
Kolejnymi prestizowymi klientami pozyskanymi przez K2 Internet, umozliwiajacymi istotne poszerzenie kompetenciji sg Getin
Bank (system stuzacy automatyzaciji obstugi wnioskdw kredytowych) oraz Hoopla.pl (stworzenie platformy handlu on-line dla
jednego z najwiekszych polskich sklepdw internetowych).

Tabela: Gtowni klienci K2 Internet w podziale na branze

Branza Gtowni klienci

FMCG Coca-cola, Kompania Piwowarska, Delecta
bankowos¢ Toyota Bank, Getin Bank

inne ustugi finansowe AIG Fundusze Inwestycyjne, , Commercial Union, Provident
motoryzacja Peugeot, Volvo

dobra trwate Michelin, Nokia, Sanitec Koto

media, nowe technologie Play, Hoopla, pracuj.pl

budownictwo itp. Gethouse, Genfer Lloyd

handel, ustugi Eden, lkea

farmaceutyki Bayer, Polpharma

B2B Ciech

e-commerce Hoopla.pl, Pracuj.pl

zrodto: K2 Internet S.A.

Nalezy podkre$lic, ze do klientbw Grupy K2 zaliczajq sie zarébwno Swiatowe marki obecne na krajowym rynku,
jak i dynamicznie rozwijajace sie polskie przedsiebiorstwa, w tym takze te z branzy e-commerce. Wspdlng cechg klientéw
K2 Internet jest bardzo duzy nacisk jakg ktada oni na obecno$¢ on-line i dgzenie do wspotpracy z mozliwie najlepszym
partnerem na tym polu. Dzieki indywidualnemu podejsciu do klienta oraz bardzo wysokiej jako$ci Swiadczonych ustug
Grupa K2 jest w stanie utrzymywaé diugotrwate relacje ze zleceniodawcami. Swiadczy o tym fakt, ze zaden z gtéwnych
klientéw nie zdecydowat sie dotychczas na zakonczenie wspoétpracy. Warty odnotowania jest fakt, ze ,starzy” klienci
zapewniajg co roku ok. 80% przychodéw ze sprzedazy. Przy bardzo wysokiej dynamice z jakg rozwija sie Grupa K2
$wiadczy to, ze poszerzajg oni zakres ustug jakie kontraktujq w Grupie Grupy K2 (co wspditgra z rozwojem kompetencii
Grupy K2), a takze zwiekszajg swoje budzety przeznaczone na komunikacje e-marketingowa oraz rozwigzania integracyjne.
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Partnerzy i technologie

Grupa K2 wykorzystuje w swojej dziatalno$ci rozwigzania i technologie dostarczane przez renomowanych partneréw, dzieki
czemu moze liczy¢ na wsparcie z ich strony. Rozwigzania te cieszg sie dobrymi opiniami klientéw oraz popularno$cig
rynkowa. Do grupy najwazniejszych kooperantow zaliczajg sie: Microsoft (K2 Internet posiada status ,Gold Certified
Partner”), RedDot Solutions, InxMail, ATM, SourceCode (system K2.net) i Zanox. W ramach ustug hostingu zarzadzanego,
K2 Internet posiada unikalng w skali kraju instalacje dwdch rozproszonych klastréow VMWare ESX dysponujacych taczng
mocg obliczeniowg o wielkosci 150Ghz oraz 150GB RAM'u. Klasyczne rozwigzania w postaci serwerdw rack, zamykajg sie
liczba ponad 90 serweréw na plaformie Dual Intel Xeon/Dual Intel Pentium Ill (HP/DELL). Catos¢ danych znajduje sie
w Swiattowodowej sieci SAN/FC kumulujacej setki terrabajtow danych. Szkieletem sieci sg macierze HP EVA dziatajace
w uktadach redundantych oraz macierze Infortrend pracujace jako systemy sktadowania kopii zapasowych.

Zespot

Grupa K2 dysponuje ponad 160 osobowym, doswiadczonym, multidycsyplinarnym zespotem pracownikow
i wspotpracownikéw. Aktualna struktura zatrudnienia w Grupie K2, w podziale na $wiadczone ustugi prezentuje sie
nastepujaco:

= Agencja interaktywna — 80 osdb,

=  Integracja - 50 osdb,

= Qutsourcing — 10 0s6b,

=  Media online = ACR - 12 osdb,

= Zwiekszanie uzytecznosci i dostepnosci www — Komitywa.com — 3 osoby.

Tworzenie i wdrazanie innowacyjnych rozwigzan na pograniczu marketingu i nowych technologii wymaga wyksztatcenia,
umiejetnosci i doSwiadczenia z wielu dziedzin: kreacji (projektanci, graficy, copywriterzy, animatorzy), marketingu/sprzedazy,
nauk Scistych (analitycy i projektanci systeméw, programisci, administratorzy). Realizowane projekty nieustannie wymagajg
nie tylko twérczego taczenia réznych umiejetnosci, ale odpowiedzialnej, zespotowej pracy pod presjg czasu. Spétka tworzy
organizacje opartg na przestrzeganiu wartosci, w tym otwartosci i uczciwosci w relacjach wewnetrznych i zewnetrznych.
Portfolio klientéw, jak réwniez uzyskiwane przez Grupe K2 nagrody i wyrdznienia najlepiej $wiadcza o wysokiej ocenie
zespotu i polityki kadrowej Spotki.

Biorgc pod uwage ograniczony zaséb wysokowykwalifikowanych pracownikéw, K2 Internet nastawiona jest przede
wszystkim na utrzymanie niskiego poziomu rotacji kadr oraz pozyskiwanie pracownikdw sposrod absolwentéw wyzszych
uczelni, ktérzy wdrazani s do pracy wg obowigzujgcych w spotce standardow. W zwigzku z wysokimi kosztami pracy oraz
ze zwigkszajacq si¢ presjg ptacowa w Warszawie, gdzie prowadzona jest dziatalno$¢ operacyjna, K2 Internet utworzyta
dodatkowe oddziaty w todzi i Lublinie, dzieki czemu uzyskata dostep do rynkéw pracy dwéch znaczacych o$rodkow
akademickich, cechujgcych sie zdecydowanie nizszymi oczekiwaniami ptacowymi.

Jednym z najwazniejszych czynnikdéw kreujacych warto$¢ Grupy K2 jest kadra zarzadzajaca, ktora sktada sie z oséb
specjalizujacych sie w komercyjnym wykorzystaniu Internetu praktycznie od poczatku tego typu dziatalnosci w Polsce.
W sktad zespotu najwazniejszych pracownikow wchodza: Janusz Zebrowski (Prezes i znaczacy akcjonariusz K2 Internet),
Tomasz Tomczyk i Tymoteusz Chmielewski (Czlonkowie Zarzadu), Michat Lach (Zatozyciel, Przewodniczacy Rady
Nadzorczej oraz znaczacy akcjonariusz K2 Internet), Jolanta Zaczek-Sakouhi (Prezes oraz znaczacy akcjonariusz ACR),
Eryk Orfowski (Dyrektor Zarzadzajacy oraz znaczacy akcjonariusz Komitywa.com). Zarzad K2 Internet, bedac Swiadomym,
ze w branzy w ktdrej funkcjonuje Spdtka, najwazniejszq wartoscig sq ludzie, dazy do diugoterminowego zwigzania
z najlepszymi wspdtpracownikami. Z tego powodu w 2007 r. zrealizowany zostat program motywacyjny polegajacy na emisji
149993 akcji serii G skierowanych do ponad 30 kluczowych pracownikdw. W nastepstwie tej emisji stali sie oni
posiadaczami akcji stanowigcych ok. 8,8% kapitatu zakltadowego K2 Internet.
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Nagrody i wyréznienia -

K2 Internet jest laureatem ponad 30 nagréd i wyréznien (lata 2000-2007) za zrealizowane w mediach interaktywnych serwisy
i kampanie marketingowe, co czyni Spotke jedng z najbardziej utytutowanych firm w branzy.

2007

Kreatura — nagroda Kreatura za serwis Volvo Design dla Volvo

Kreatura - nagroda Kreatura za serwis ,Druga Strona K2” (reklama wiasna)

Konkurs Klub Twércéw Reklamy - srebrna nagroda za serwis wtasny ,Druga Strona
K2

Ztote Orly — wyrdznienie za serwis wiasny ,Druga Strona K2”

Ztote Orly — nagroda za serwis Cokenightlife dla Coca-Cola

Golden Drum - nominacja za serwis wlasny ,Druga Strona K2

Konkurs Klub Twércow Reklamy — brazowa nagroda za serwis ,Nokia L'amour”
dla Nokia Polska

Konkurs Klub Twércdw Reklamy — srebrna nagroda za serwis ,Druga Strona K2”

2006

nagroda Impactor dla ,najbardziej podziwianej agencji interaktywnej roku”

Webby Awards — nominacja do grona finalistéw konkursu za serwis "Modna Nokia"
dla Nokia Polska

Golden Arrow — nagroda za serwis moBlog.pl dla Nokia

Webstar — nagroda za serwis ,Druga Strona K2”

Golden Drum - nominacja za serwis ,Druga Strona K2

Ztote Orly — wyrGznienie za serwis ,Druga Strona K2”

i1 el )

Il i e

2005

London Int'l Advertising Awards - nominacja do grona finalistéw konkursu za serwis
"Peugeot 407" dla Peugeot Polska

Cresta Awards - nominacja do grona finalistow konkursu za serwis "Peugeot 407"
dla Peugeot Polska

Kreatura - nagroda Kreatura za serwis "Modna Nokia" dla Nokia Polska

Konkurs Klub Twércow Reklamy - bragzowa nagroda za serwis "Peugeot 407"
dla Peugeot Polska

2004

Golden Drum Awards - nagroda Bronze Drum za serwis "Peugeot 407" dla Peugeot
Polska

Boomerang - wyrdznienie w kategorii "Kampania sprzedazy wysytkowej" za serwis
i kampanie KartyKredytowe.pl dla Banku BPH

Boomerang - wyrdznienie w kategorii "Kampania internetowa: web" za serwis
LechSport.pl dla Kompanii Piwowarskiej

Cresta Awards - nominacja do grona finalistéw konkursu za serwis ,ModnaNokia”
dla Nokia Poland

Konkurs Klub Tworcow Reklamy - srebrna nagroda za serwis ,ModnaNokia”
dla Nokia Poland

Ztote Orly - wyrdznienie za serwis ,Modna Nokia” dla Nokia Poland

Konkurs Klub Twércow Reklamy - srebrna nagroda za prezentacje "Nowe Volvo
S40" dla Volvo Polska

.
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= Ziote Orly — nagroda za serwis "Zmien system" dla Prawa i Sprawiedliwosci
= Ziote Orly - wyrdznienie za serwis ,bezposlizgu.pl” dla Michelin Polska
= CyberKreatura - Grand Prix konkursu za kampani¢ reklamowa telefonu Nokia 7210
2003 w internecie dla Nokia Poland
= CyberKreatura - nagroda za kampanie reklamowa telefonu Nokia 7210 w internecie
dla Nokia Poland
= |dea — wyrdznienie za serwis ,www.naznaczeni.pl” dla Nokia Poland

= Ziote Orly - nagroda za serwis ,www.naznaczeni.pl” dla Nokia Poland
= Ziote Orly - nagroda (Marcin Strzatkowski) za serwis ,www.naznaczeni.pl” dla Nokia
Poland

2000- Ztota Strzata - wyr6znienie za konkurs internetowy produktéw Expanium dla Philips %

2002 Polska
= Zlota Strzata - wyrdznienie za multimedialny katalog produktéw dla Molex PN
= Ziote Orly - wyréznienie za multimedialny katalog produktéw dla Molex PN
= CyberKreatura - nagroda za banner interaktywny dla MojeAuto.pl

Strategia K2 Internet

Nadrzednym celem strategii K2 Internet jest dynamiczne zwigkszanie wynikéw finansowych oraz tworzenie wartosci dla
Akcjonariuszy, co w latach 2008-2009 realizowane bedzie poprzez:

(i) umacnianie pozycji rynkowej oraz zdobywanie nowych obszaréw rynku, w ktorych Spétka nie byla dotychczas
obecna ze swojg ofertg;

(ii) ciggte udoskonalanie oferowanych produktéw;

(ii) wprowadzanie do oferty nowych, atrakcyjnych produktéw, bedacych odpowiedzig na potrzeby dynamicznie

rozwijajacego sie rynku.

Oczekiwaniem duzych Kklientdw korporacyjnych jest nawigzywanie wspdtpracy z podmiotami posiadajacymi bogate
doswiadczenie w realizacji ztozonych projektow i oferujacymi kompleksowe ustugi o wysokiej jakosci. Dlatego tez K2 Internet
stale rozwija swojg oferte, dazac do zwigkszenia odpowiedzialnosci biznesowej wobec swoich klientéw za realizowane
naich rzecz dziatania. Dzigki temu budowane jest zaufanie klientdw do Spétki, co umacnia jej marke i przyczynia sie
do uzyskania szerokiego wachlarza statych, prestizowych zleceniodawcow i wspotpracownikow.

Atutami Spétki dajacymi podstawe dla dynamicznego rozwoju sa;

(i) pozycja lidera na polskim rynku marketingu interaktywnego (przy zatrudnieniu na poziomie ok. 160 oséb Grupa K2
Internet nalezy do najwiekszych, niezaleznych agencji interaktywnych w kraju);

(ii) wysoka rozpoznawalno$¢ marki na rynku (Spotka obecna jest na rynku od 1997 r., natomiast dziatalnos¢
w zakresie marketingu interaktywnego prowadzi od 2000 r.);

(iii) doswiadczenie w realizowaniu duzych, kompleksowych projektéw dla powaznych klientéw korporacyjnych;

(iv) dynamiczny, profesjonalny i interdyscyplinarny zespot sktadajacy sie z wysokiej klasy specjalistow;

(v) nowoczesna i elastyczna oferta produktowa odpowiadajgca potrzebom klientdw, stale rozwijana zgodnie

z tendencjami obserwowanymi na rynku.

Trwata rentownos$¢ prowadzonej dziatalnos$ci na wszystkich wazniejszych poziomach rachunku zyskéw i strat oraz nadwyzki
finansowe generowane na dziatalnosci operacyjnej potwierdzajq trafno$¢ realizowanej dotychczas strategii rozwoju Spotki,
co pozytywnie odréznia jg od wigkszosci firm rozpoczynajgcych dziatainos¢ na rynku nowych technologi.

Gtéwnymi nowymi obszarami, w ktérych Spdtka planuje rozwija¢ swojg dziatalno$¢ s mobile marketing, czyli marketing
za po$rednictwem telefonii komdrkowej (takze w ramach taczonych kampanii wykorzystujacych inne kanaty informacyjne jak
np. internet), oraz marketing w wyszukiwarkach internetowych (tzw. SEM — Search Engine Maketing). Dziatania te zgodne sq
z tendencjami jakie mozna zaobserwowa¢ na rynku marketingu interaktywnego. Bedg one prowadzone w ramach
wyspecjalizowanej jednostki organizacyjnej powotanej w ramach Spotki lub tez za posrednictwem istniejacego podmiotu,
realizujgcego podobne dziatania, przejetego i wigczonego do struktury K2 Internet.
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Ponadto rozwazane jest utworzenie w strukturze Spétki nowego podmiotu specjalizujgcego sie¢ w doradztwie i realizacji
projektéw w obszarach marketingu relacji, marketingu bezposredniego oraz promocji konsumenckich.

Spotka planuje takze prowadzenie dziatalnosci badawczo-rozwojowej pozwalajacej na zdobycie wiedzy niezbedne;
do Swiadczenia ustug doradczo-wdrozeniowch w zakresie wykorzystania kanatow elektronicznych, gtownie internetu. przez
jednostki rzadowe i samorzadowe w celu usprawnienia obstugi petentdw — tzw. eGovernment (wedtug danych Eurostatu
za 2006 r. odsetek osob korzystajacych w Polsce z internetu w kontaktach z administracjg publiczng wynosi 6%, co przy
$redniej unijnej na poziomie 24% stawia nasz kraj na ostatnim miejscu wsrdd krajow Wspolnoty i wskazuje na wysoki
potencjat rozwojowy w tym segmencie rynku).

Dynamiczny rozwdj Spotki i realizacja stawianych przed nig celéw wymaga stworzenia stabilnych podstaw kapitatowych.
taczna wartos$¢ inwestycji zaplanowanych na lata 2008-2009 przekracza warto$¢ 15 min zt. Zostang one w wigkszosci
sfinansowane $rodkami z oferty publicznej oraz z wypracowanej nadwyzki finansowej.

Cele strategiczne realizowane beda w ramach szczegétowego planu inwestycyjnego wartego w latach 2008-2009
15,21 min. zt., ktéry zaktada realizacje nastepujacych dziatan:

1. wramach rozwoju istniejacych obszardw produktowo-ustugowych facznie na kwote 9,96 min. zt.:

= stworzenie systemu afiliacyjnego za kwote 0,9 min. zt, pozwalajagcego na zwiekszenie skutecznosci
prowadzonych dziatarh marketingowych poprzez wykorzystywanie odno$nikéw w serwisach partnerskich;

= zwiekszenie mozliwosci realizacyjnych w obszarze e-marketingu, gtéwnie poprzez inwestycje w $rodki trwate
(zakup komputerdw oraz adaptacja biura) na kwote 2,84 min. zt.;

= sfinansowanie rozbudowy centrum danych, za kwote 5,17 min. zt., pozwalajace na zwigkszenie aktywnosci
w segmencie hostingu zarzadzanego;

= zakup oprogramowania do email marketingu, za kwote 0,15 min. zt., pozwalajacego na samodzielne $wiadczenie
ustug w formule ASP;

= stworzenie oferty z zakresu e-Government dla jednostek administracji publicznej za kwote 0,9 min. zk.

2. wramach nowych obszaréw produktowo-ustugowych na taczng kwote 5,26 min. zt.:

= naktady w kwocie 3,86 min. zk na stworzenie oferty z zakresu mobile marketingu i innych ustug mobilnych za
posrednictwem nowej, wyspecjalizowanej jednostki powotanej w strukturze organizacyjnej Spétki lub przejecie
podmiotu $wiadczacego podobne ustugi;

= rozszerzenie oferty o samodzielnie realizowane ustugi w zakresie marketingu w wyszukiwarkach
internetowych (SEM) i zwiekszanie uzytecznosci (usability) serwisow www, za po$rednictwem jednostki
organizacyjnej w ramach firmy lub poprzez przejecie wyspecjalizowanego podmiotu, za kwote 1,39 min. zt.

Wydatki inwestycyjne zrealizowane zostang ze $rodkéw pozyskanych w ramach oferty publicznej oraz wypracowanych
nadwyzek finansowych. W razie uzyskania z emisji wptywow nizszych niz zaktadane, realizacja inwestycji 0 nizszym
priorytecie zostanie odsunieta w czasie.

Cele strategiczne realizowane bedg zgodnie z zatozonymi priorytetami. W pierwszej kolejnosci poczynione zostang naktady
na rozbudowe infrastruktury (zakup sprzetu komputerowego i teleinformatycznego, zakup lub samodzielne stworzenie
oprogramowania i adaptacje pomieszczen biurowych) oraz poszerzenie zespotu pracownikdw o specjalistow niezbednych
do realizacji zamierzonych dziatan, a takze stworzenie systemu afiliacyjnego pozwalajacego na zwigkszenie skutecznosci
prowadzonych dziatah marketingowych poprzez umieszczanie odsytaczy na stronach partnerskich. W nastepnej kolejnosci
prowadzona bedzie rozbudowa centrum danych oraz czynione bedq naktady na wdrozenie nowych ustug (mobile marketing,
SEM). Wreszcie, o ile pozwolg na to $rodki finansowe pozyskane z oferty publicznej, podjete zostang starania majace
na celu stworzenie oferty z zakresu eGovernment.
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Wykres: Inwestycje K2 planowane na lata 2008-2009 (min. zf)

1,39 0,9

0.9 0,15 517
B system afiliacyjny Oinfrastruktura Ecentrum danych  Ooprogramowanie
OeGovernment O mobile marketing ESEM

zrédto: informacje od Spotki

Gtéwnymi atutami strategii K2 Internet sg jej wszechstronno$¢, przejawiajgca sie w planowaniu inwestycji w kilku obszarach
rynku o najlepszych perspektywach rozwojowych, a tym samym dajacych szanse na potencjalnie najwyzszy wzrost
przychodéw oraz zbiezno$¢ z tendencjami obserwowanymi na dynamicznie rozwijajacym sie rynku marketingu
interaktywnego. Wiasciwy dobor strategii da Spdice szanse na szybki rozwdj i umocnienie pozycji na rynku co powinno
przetozy¢ sig na wzrost przychoddw z dziatalnosci operacyjnej.
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Prognoza finansowa Grupy K2 na okres 2007-2015r.

Ponizej przedstawiamy najistotniejsze zatozenia, w oparciu o ktore sporzadzone zostaty skonsolidowane prognozy
finansowe Grupy K2 na okres 2007 - 2015 r. Na bazie tychze prognoz zostata rowniez oszacowana warto$¢ Spotki przy
wykorzystaniu metody zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych (DCF) oraz metody poréwnawczej.

Gtowne zatozenia dotyczace osiaganych przychodow ze sprzedazy

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy zostaty zaprognozowane w podziale na 2 segmenty:

= e-marketing (poprzez spotki K2 S.A., K2 Sp. z 0.0., Komitywa.com Sp. z 0.0.) — dzieki ponoszonym naktadom
inwestycyjnym umozliwiajacym $wiadczenie szerszego zakresu bardziej komplementarnych ustug Spdtka bedzie
w stanie znaczaco poszerza¢ baze klientdw a takze zwiekszac warto$¢ poszczegoinych kontraktow.

= w ramach ustug reklamowych - prognozujemy pozyskiwanie co roku 5 nowych klientdw oraz odejscie
1 z dotychczasowego portfolio. Zaktadamy, Ze $rednia warto$¢ kontraktu bedzie wzrastata z poziomu ok. 242 tys. zt
rocznie w tempie 10% do roku 2012 i 5% w kolejnych okresach. Ponadto ostroznie prognozujemy, ze kazdy z nowych
klientow w trakcie pierwszych 12 miesiecy wspdtpracy z K2 bedzie dysponowat budzetem w wysokosci 80% $redniej.
Rozwoj opisywanego segmentu uwzglednia przychody uzyskiwane dzieki wprowadzeniu ustug SEM.

= w ramach ustug hostingu zarzadzanego — prognozujemy pozyskiwanie co roku 6 nowych klientéw w 2008 r. a takze
rezygnacje z ustug K2 przez 1 klienta rocznie. Zaktadamy, ze $rednia warto$¢ kontraktu bedzie wzrastata z poziomu
ok. 275 tys. zt rocznie w tempie 10% w latach 2008-2012 i 5% w kolejnych okresach prognozy. Ponadto ostroznie
prognozujemy, ze kazdy z nowych klientéw w trakcie pierwszych 12 miesiecy wspotpracy z K2 bedzie dysponowat
budzetem w wysokosci 80% Sredniej.

= media online (Swiadczone za posrednictwem spotki zaleznej ACR) — zakladamy, ze w ramach dziatalnosci
kontynuowanej w latach 2008-2009 segment ten bedzie rozwijat sie zgodnie z dynamikg catego rynku
e-marketingowego (a wiec wartoscig tacznych nakfadéw ponoszonych na marketing online podmioty dziatajace
w kraju). Oznacza to wzrost 34% w 2008 r. i 25% w 2009 r. Jest to zatoZenie konserwatywne poniewaz dynamika
wykazywana przez ACR w latach 2004 - | potowa 2007 r. znaczaco przewyzszata dynamike rynkowg. Na kolejne 3 lata
prognozy zaktadamy ostroznie wzrost przychodéw o 10% rdr i o kolejne 5% w dalszych okresach. Ponadto dzieki
naktadom inwestycyjnym poniesionym w latach 2007-2008 na planowanie i zakup mediow on-line i poszerzeniu zakresu
$wiadczonych ustug Spétka pozyska w poczatkowej fazie projektu 3 dodatkowych klientéw (druga potowa 2008 r.).
W trakcie trzyletniego okresu szybkiego rozwoju zwiekszy te liczbe do 12.

Tabela: Dynamika rynku reklamy interaktywnej i dynamika przychoddw w ramach segmentu online Grupy K2

2005/2004  2006/2005  2007P/2006 2008P/2007P 2008P/2007P
Dynamika rynku reklamy interaktywnej 102% 55% 43% 33% 25%
Dynamika przychodéw w segmencie media online 1.085% 150% 85% 34% 25%
zrédto: szacunki wiasne

= marketing mobilny — zaktadamy pozyskanie 8 znaczacych klientow w drugiej potowie 2010 roku, przy czym przecietna
wartos¢ kontraktu bedzie réwna wartosci kontraktu w obszarze e-marketing. W trakcie trzyletniej fazy szybkiego rozwoju
liczba klientdw wzrosnie do 25 klientdw, a w kolejnych okresach bedzie zwigkszaé przychody w tempie ok. 15% rocznie.

Wykres: Struktura i dynamika skonsolidowanych przychodéw Grupy K2
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Zrédio: K2, opracowanie wiasne
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Gtoéwne zatozenia dotyczace ponoszonych kosztéw operacyjnych

Kluczowymi pozycjami kosztowymi dla Grupy K2 sa; ustugi obce, wynagrodzenia oraz amortyzacja.

= Uslugi obce — zaktadamy utrzymanie udziatu ustug obcych w budzetach poszczeg6inych zleceh na poziomie
zblizonym do historycznego. Jest to szczegdlnie istotne dla ustug w obszarze medidw online, gdzie ustugi obce (koszty
przestrzeni reklamowej w Internecie) stanowig ok. 70% przychoddw ze sprzedazy. Poczawszy od 2007 r. w obszarze
e-marketingu bedzie miato miejsce zmniejszenie udziatu kosztow obcych generowanych przez niezaleznych
wspotpracownikow na rzecz zwigkszania kosztow zatrudnienia. Ustugi obce reprezentujgce koszty wspdtpracownikow
prowadzacych dziatalno$¢ na wiasny rachunek bedg rosty w tym samym tempie co wynagrodzenia etatowych
pracownikéw produkcyjnych Grupy K2.

= Wynagrodzenia - wg zdecydowanej wigkszo$ci ankietowanych pracownikow szacunkowe realne wynagrodzenie
w branzy reklamowej wzrosto w 2007 r. w przedziale 10-20%". Zaktadajac, ze Sredni wzrost uksztattowat si¢ na
poziomie 15% nalezy zauwazy¢, ze ptace w branzy reklamowej cechowaty sie zdecydowanie wyzsza dynamikg niz
$rednia dla catej gospodarki, ktéra wg szacunkéw IBnGR wyniosta 10,4% w ujeciu nominalnym. W kolejnych okresach
prognozy zaktadamy utrzymanie wysokiego tempa wzrostu wynagrodzen realnych w ramach Grupy K2
(z poziomu 10,5% w 2008 r. do stabilizacji na poziomie ok. 4,5% w latach 2014-2015). W ujeciu realnym zaktadamy
w latach 2007-2015 wzrost $redniego wynagrodzenia w ramach Grupy K2 o 65%.

=  Wzrost wydajnosci pracownikéw produkcyjnych, (szacowanej jako warto$¢ przychoddéw w przeliczeniu

na 1 pracownika), determinujacy liczbe pracownikéw, bedzie wzrastat we wszystkich obszarach dziatalnosci w tempie
2,0% rocznie.

Tabela: Prognozowana liczba oraz realna dynamika wynagrodzeri pracownikéw i wspotpracownikéw produkceyjnych

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Dynamika wynagrodzen 130% 105% 85% 75% 65% 55% 50% 45% 45%

Srednioroczna liczba zaangazowanych yo5 45 939 g5 339 306 344 485 527

pracownikéw i wspotpracownikéw
zrédio: szacunki wiasne

= Amortyzacja — stawka amortyzacji na poziomie 30% dla wartosci niematerialnych i prawnych oraz 33% dla aktywow
trwatych.

Wykres: Struktura kosztdw operacyjnych Grupy K2
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Zrédto: K2, szacunki wiasne

Gtéwne zatozenia dotyczace naktadow inwestycyjnych

= W latach 2008-2009 Spdtka zrealizuje plan inwestycyjny o wartosci 15,2 min zt przedstawiony w szczegotach
w prospekcie emisyjnym oraz w niniejszym raporcie. Naktady na aktywa trwate pochtong 41% tej kwoty, a wartosci
niematerialne i prawne — ok. 24%. Ok. 3,3 min z, tj. ok. 22% planowanych naktadéw inwestycyjnych przeznaczone
zostanie na zwigkszenie kapitatu obrotowego, a pozostatg kwote — 2,1 min zt — pochtonie rozwéj dodatkowych zespotow
pracownikow, ktére w latach 2008-2009 nie bedg generowac przychoddw pozwalajacych na pokrycie generowanych
przez nich kosztéw (co negatywnie wptynie na wynik operacyjny).

1 Rzeczpospolita, 20/12/2006
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Po zakonczeniu planu inwestycyjnego przewidzianego na lata 2008-2009, prognozujemy CAPEX w wysokosci 5%
skonsolidowanych przychodéw z tym, ze 2/3 tej kwoty pochtong inwestycje w aktywa trwale, a pozostatg cze$¢ -
nakfady na wartosci niematerialne i prawne.

Inwestycje w kapitat obrotowy - cykl rotacji naleznosci handlowych ulegnie minimalnemu wydtuzeniu z 94,7 dni
w 2006 r. do docelowego poziomu 95 dni poczawszy od 2007 roku. Cykl rotacji zobowiazan handlowych ulegnie
minimalnemu wydtuzeniu z 43,7 dni w 2006 r. do docelowego poziomu 45 dni w 2007 roku.

Wykres: Prognozowane naktady inwestycyjne Grupy K2 w latach 2007-2012 (w tys. z1)
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Zrodto: szacunki wlasne

Pozostale zatozenia

Prognozy sporzadzone w cenach statych.

Brak zaciggania nowych zobowigzan finansowych w okresie prognozy. Rozwéj Spétki bedzie miat miejsce w oparciu
o wplywy z emisji akcji serii H oraz Srodki wtasne wypracowywane w toku dziatalno$ci operacyjne;.

Zaktadamy, ze w ramach PO, inwestorzy obejma 330 tys. akcji serii H przy cenie emisyjnej réwnej 35 zt, a taczne
koszty emisji przypadajace na spotke wyniosg 1 500 tys. zt.

Wyptata dywidendy w wysokos$ci 75% zysku netto przypadajacego akcjonariuszom jednostki dominujacej poczawszy
od 2010 roku (wyptata z zysku za 2009 rok).

Podatek CIT na poziomie 19% w okresie prognozy.

Udziat akcjonariuszy mniejszo$ciowych: 86,67% w przypadku ACR Sp. z 0.0. oraz 5% w przypadku Komitywa.com
Sp.zo.0.

Prognozowane sprawozdania finansowe

Realizacja powyzej opisanych zatozen w zakresie rozwoju dziatalnosci oraz kosztdw dziatalnosci operacyjnej pozwoli
na osiagniecie nastepujacych prognozowanych wynikéw finansowych:

systematyczny wzrost planowanych przychodéw ze sprzedazy z 25,5 min zt w 2007 r. (15,3 min zt w 2006 r.)
do 127,3 min zt w 2015 r., prognozowany CAGR w okresie 2006-2015 r. moze wynies$¢ 26,6 %,

sukcesywny wzrost prognozowanego wyniku na dziatalnosci operacyjnej EBIT z 2,2 min zt w 2007 r. (1,5 min zt
w 2006 r.) do 15,2 min zt w 2015 r. (prognozowana marza wyniku EBIT ulega obnizeniu z 9,7 % w 2006 r. do ok. 6,5%
w latach 2008-2009 (za wzgledu z zaplanowanym programem inwestycyjnym) a nastepnie wzrasta i stabilizuje sie
na poziomie ok. 12%.), prognozowany CAGR w okresie 2006-2015 r. moze wynie$¢ 29,4 %,

sukcesywny wzrost prognozowanego wyniku EBITDA z 3,0 min zt w 2007 r. (2,1 min zt w 2006 r.) do 19,8 min zt
w 2015 r. (prognozowana marza wyniku EBITDA ulega zwigkszeniu z 14,0 % w 2006 r. do ok. 15,5 % w koricowych
okresach prognozy), CAGR w okresie 2006-2015 r. wynosi 28,0 %,

sukcesywny wzrost prognozowanego wyniku finansowego netto z 1,8 min zt w 2007 r. (1,1 min zt w 2006 r.)

do 12,2 min zt w 2015 r. (prognozowana marza zysku netto ulega zwiekszeniu z 7,4 % w 2007 r. do 9,6 % w 2015 r.,
prognozowany CAGR w okresie 2006-2015 r. wynosi 30,4 %.

Przejsciowy spadek prognozowanych marz w latach 2007-2009 spowodowany jest: (i) zatrudnianiem nowych pracownikow
odpowiedzialnych za rozwéj nowych produktow i ustug, (i) zwiekszonymi naktadami inwestycyjnymi na aktywa trwate oraz
WNIP, co przektada sie na wzrastajacg amortyzacje, (i) prognozowang wysokg dynamikg wynagrodzern.
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Wykres: Prognozowane skonsolidowane przychody ze sprzedazy oraz marze EBITDA i netto
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zrédto: K2, szacunki wiasne

Spadek rentownosci na poziomie EBIT oraz zysku netto prognozowany na lata 2008-2009 zwigzany jest z realizacjq
programu inwestycyjnego, co przetozy si¢ na wzrost amortyzacji a takze zwigkszenie kosztéw pracowniczych zwigzanych
z zatrudnianiem nowych pracownikéw odpowiedzialnych za rozw6j dodatkowych linii produktowo-ustugowych.

Tabela: Prognozowana rentownos¢ dziatalno$ci Grupy K2 Internet

L WYKONANIE PROGNOZA
Prognozowana rentowno$¢

dziatalnosci (%) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Rentowno$¢ wyniku EBIT 84%  97% 86% 67% 63% 80% 11,1% 125% 119% 120% 11,9%
Rentowno$¢ wyniku EBITDA 12,0% 140% 11,7% 111% 12,5% 141% 155% 160% 154% 155% 155%

Rentowno$¢ wyniku
finansowego netto*
zrédto: K2, szacunki wiasne w okresie prognozy; * - skonsolidowany zysk netto Grupy K2

52% 14% 70% 60% 52% 64% 89% 101% 96% 97% 9,6%

Tabela: Prognozowana dynamika rozwoju dziatalnosci Grupy K2 Internet

WYKONANIE PROGNOZA
Prognozowanadynamika (%) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Przychody ze sprzedazy 86,4% 302% 670% 56,1% 299% 21,8% 228% 189% 124% 114% 10,3%
Wynik EBIT 978% 51,9% 390% 215% 222% 549% 692% 343% 67% 121% 9,8%
Wynik EBITDA 1414% 50,1% 482% 489% 455% 383% 344% 230% 79% 128% 10,3%
Wynik finansowy netto* 194,7% 849% 583% 342% 134% 49,7% 69,8% 347% 68% 123% 9,9%

zrodio: K2, szacunki wiasne w okresie prognozy; * - skonsolidowany zysk netto Grupy K2

Prognozowana wartos¢ aktywow Spétki ulega systematycznemu zwiekszeniu i na koniec 2015 r. moze wynie$¢ ok. 69,7 min
zt. Prognozowany udziat aktywéw trwatych w catosciowej strukturze aktywdw bedzie wynosit ok. 20%, co zwigzane jest
ze specyfikg profilu Grupy K2 (warto$¢ spotki opiera sie na pracownikach, a nie posiadanych aktywach), wysokiej stopie
amortyzacji, braku zatozenn dotyczacych nabywania nieoperacyjnych aktywow trwatych (np. siedziba) oraz sposobie
ksiegowania wydatkéw na rozwdj nowych ustug. Prawdopodobny jest znaczacy wzrost wartosci aktywéw obrotowych
ze wzgledu na wzrost skali prowadzonej dziatalno$ci, konieczno$¢ oferowania korzystniejszych warunkdw ptatniczych oraz
akumulacje $rodkdw pienieznych. Prognozowany wskaznik ptynnoSci biezacej w okresie prognozy wynosi ok. 2,1.

Wraz ze wzrostem przychodow ze sprzedazy prognozujemy koniecznosé zwiekszania kapitatu obrotowego — z poziomu
2,0 min zt do 3,5 min zt w 2007 r. i docelowo do 17,7 min zt w 2015 zt.

Zrodlem finansowania aktywéw Grupy K2 w prognozowanym okresie beda kapitaly wiasne. Po sptacie obecnych
zobowigzan z tytutu leasingu finansowego, poczawszy od 2010, Grupa K2 bedzie funkcjonowata wytacznie w oparciu
o $rodki wtasne. Prognozowany zwrot na aktywach (ROA) ulega zwiekszeniu do 17,6 % w 2015 r. natomiast wskaznik ROE
do 29,0 %.
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Tabela: Prognozowane wskazniki Grupy K2 Internet

WYKONANIE PROGNOZA
Prognozowana wskazniki (%) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zwrot z aktywow ROA* 80% 113% 152% 88% 85% 112% 159% 183% 17,6% 17,7% 17,6%
Zwrot z kapit. wiasnych ROE* ~ 15,0% 254% 295% 12,9% 12,8% 17,5% 254% 296% 28,8% 29,1% 29,0%
Wskaznik ptynnosci biezacej* 1,6 1,5 1,7 25 23 23 22 2,2 2,1 2,1 2,1
Wskaznik autonomii * 533 448 517 683 662 639 626 618 610 608 607

zrodto: K2, szacunki wiasne w okresie prognozy; * - skonsolidowany zysk netto Grupy K2

Szacunkowa wycena K2 Internet S.A.
Wycena metoda DCF

Zatozenia dotyczace wyceny DCF:

= Koszt kapitatu wtasnego oszacowano na poziomie 11,15% w oparciu o nastepujace zatozenia:
— stopa wolna od ryzyka w wysokosci 5,65 %,
— premia za ryzyko inwestycyjne na poziomie 5,5 %

— B = 1,00; Srednia zdelewarowanej B dla grupy spétek poréwnywalnych notowanych na GPW (Arteria, Bankier,
One20ne, Bankier.pl, Netmedia, Internet Group) wynosi 0,94. Uwzgledniajac poziom zadtuzenia finansowego
Grupy K2, szacujemy B na poziomie 1,00.
= Koszt kapitatu obcego na poziomie 5,7 % (po uwzglednieniu tarczy podatkowej),
=  Relacja D/(D+E) na poziomie 0,007 (przy rynkowej wartosci kapitatow wiasnych),
=  WACC na poziomie 11,13%,
= Zakladamy ustabilizowanie sie wolnych przeptywéw pienieznych (FCF) na poziomie wynikéw finansowych wykazanych
w 2015 roku, warto$¢ rezydualna zostata wyznaczona przy statej g=2,5 %, oznaczajacej, iz docelowy wskaznik P/E
liczony w odniesieniu do wartosci rezydualnej Spétki wynosi 8,6, a wskaznik EV/EBITDA - 5,3.

Wycena DCF
Wyszczeg6lnienie 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Przychody (min zt) 15294 25542 39879 51816 63126 77517 92189 103607 115446 127 336
Marza EBIT 97% 86% 67% 63% 80% 111% 125% 119% 120% 119%
Marza EBITDA 140% 11,7% 111% 125% 141% 155% 16,0% 154% 155%  155%
EBIT (min zi) 1489 2207 2682 3277 5076 8590 11540 12312 13808 15158
Stopa podatku dochodowego CIT (%) 19%  19% 19%  19%  19%  19%  19% 19% 19% 19%
NOPLAT (min zf) 1206 1788 2172 2654 4111 6958 9347 9973 11184 12278
CAPEX (min z4) 1186 1694 4992 4821 3156 3876 4609 5180 5772 6367
Amortyzacja (min zt) 656 774 1757 3180 3851 3410 3215 3603 4141 4 640
Inwestycje w kapitat obrotowy (min zt) -346 1552 1991 1658 1571 1999 2038 1586 1644 1651
FCF (min zt) 1022 685 -3054 -645 3235 4493 5915 6810 7908 8900
Stopa wolna od ryzyka (%) 565% 5656% 565% 565% 565% 565% 565% 565%
Premia za ryzyko (%) 55% 55% 55% 55% 55% 5,5% 5,5% 5,5%
Okres 0,88 1,88 2,88 3,88 4,88 5,88 6,88 7,88
Beta 1 1 1 1 1 1 1 1
Koszt kapitatu wtasnego (%) 115 1115 11,15 11,15 11,15 11,15% 11,15% 11,15%
Koszt dtugu po opodatkowaniu (%) 57% 57% 57% 57% 57% 5,7% 5,7% 5,7%
WACC (%) 113 11138 1113 1138 1113 11,13%  11,13%  11,13%
DCF (min zt) -2784 629 2383 2985 3536 3663 3828 3877
Wartos¢ rezydualna (min z4) 105737
Suma DCF (min zt) 16 694
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (min zi) 46 058
Suma DCF i zdyskont. wart. rezydualnej (min zt) 63023
Diug netto na 30.11.2007 r. (min zt) -598
Warto$¢ kapitatow wiasnych pre-IPO(min zt) 63 621
Wplywy z emisji netto 10050
Wartos¢ kapitatow wiasnych post-IPO(min zi) 73671
Liczba akcji (po emisji akcji serii H) w tys. szt 2010
Wartosé 1 akcji (zl/szt) 36,65

Zrodto: szacunki wiasne
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Uwzgledniajac zaprezentowane powyzej zatozenia, odzwierciedlajgce potencjat rozwoju Spdtki, warto$¢ podwyzszonego
kapitatu K2 Internet mozna szacowaé na poziomie 73,67 min z}, warto$¢ 1 akcji wynosi 36,65 zt.

Tabela: Elastycznos$¢ wyceny akcji K2 Internet w zaleznoéci od poziomu WACC i g

WACC - stopa dyskontowa
-1,00% -0,50% +0,50% +1,00%
44,18 40,98 35,72 33,54
43,09 40,06 35,04 32,95

Wartos¢ akcji (zt)

zrodto: szacunki wiasne

Wycena metoda pordwnawcza

Okre$lenie bazy pordwnawczei:

Istotnym ograniczeniem w sporzadzeniu wyceny K2 Internet metodg poréwnawcza jest brak notowanych spotek
charakteryzujgcych sie poréwnywalng wielkoscia, profilem prowadzonej dziatalno$ci, operujgcych w branzy szeroko pojetego
marketingu internetowego.

Ostatecznie, wycena poréwnawcza K2 Internet zostata sporzadzona w oparciu o wskazniki rynkowe charakteryzujace
notowane na GPW wybrane spotki z sektoréw media, informatyka oraz handel. Baze pordwnawcza stanowig wybrane spotki
dziatajace na rynku krajowym, dla ktorych dziatalno$¢ prowadzona za posrednictwem Internetu stanowi gtéwne Zzrédto
generowania przychodéw. Za wyborem takiej bazy poréwnawczej przemawia m.in. silna korelacja pomiedzy rozwojem
K2 Internet a dynamikg rynku reklamy oraz handlu online.

W tabeli ponizej przedstawiono krotkg charakterystyke spétek stanowigcych baze poréwnawcza.

Charakterystyka dziatalnosci Obszar dziatalnosci
Bankier.pl Spotka mediowa z segmentu nowych technologii, prowadzaca Obszary rynku reklamy internetowej oraz
specjalistyczny portal o tematyce finansowe;. posrednictwa w sprzedazy produktow finansowych
Gadu-Gadu Spotka jest wascicielem najpopularniejszego w Polsce Ustugi reklamowe i telekomunikacyjne oferowane
komunikatora internetowego Gadu-Gadu. w oparciu o wiasny komunikator. Plany uruchomienia
Aktualnie, w trakcie wezwania ogtoszonego przez MIH Poland  ustugi MVNO.
Holdings B.V.
Interia Spotka jest whascicielem ogdlnotematycznego portalu Rynek reklamy internetowej; marketing i promocja
www.interia.pl. w Internecie.
Aktualnie, w wyniku wezwania oraz procesu squeeze-out
walory wycofywane z GPW.
Netmedia Spotka z segmentu nowych technologii, specjalizujaca sie Rynek reklamy internetowej, oprogramowania do
w szeroko pojetym e-commerce. obstugi posrednictwa nieruchomosci oraz sprzedazy

miejsc hotelowych online.

Teleinformatyka Charakterystyka dziatalnosci Obszar dziatalnosci
Arteria Spotka specjalizuje sie w kompleksowej realizacji i zarzadzaniu Wykonywanie zadan sprzedazowych, internetowe
procesami sprzedazy produktow i ustug. narzedzie informatyczne wspierajace sprzedaz, ustugi
call center oraz telemarketing
Internet Group Grupa kapitatowa dziatajaca w obszarze rynku nowych Ustugi dostepu do Internetu, tworzenie witryn
mediow, teleinformatyki i telekomunikacji. internetowych, ustugi telekomunikacyjne; Reklama

internetowa, planowanie i zakup powierzchni
reklamowej w mediach

One20ne Spoétka zajmuje sie ustugami dodanymi w telefonii komorkowej, Rynek rozwiazan mobilnych, marketingu mobilnego
takimi jak SMS, MMS, WAP czy J2ME i ich zastosowaniami  oraz technologii interaktywnych
w mediach i biznesie.

Handel Charakterystyka dziatalnosci Obszar dziatalnosci
Oponeo.pl Spotka jest whascicielem sklepu internetowego Handel w oparciu o internetowy kanat dystrybucji

www.opony.com oraz portalu www.opony.com.pl,
specjalizujgcych sie w sprzedazy opon oraz felg.

zrodto: strony www spotek
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Zatozenia dotyczace wyceny pordwnawczej:
- wycena zostata opracowana w oparciu 0 wskazniki bazujace na EBITDA (EV/EBITDA) oraz zysku netto (P/E);

- wycena bazuje na wykonanych wynikach finansowych za 4 kwartaty roku obrotowego 2007 oraz prognozowanych
wynikach finansowych na rok obrotowy 2008 (w przypadku spdtek Arteria, Internet Group oraz Netmedia prognozy
zarzadu na rok obrotowy 2008; dla spétki Oponeo.pl ogéinodostepne prognozy);

- zadtuzenie netto K2 Internet przyjeto na poziomie 0,598 min zt (warto¢ na 30.11.2007 r.);
- obliczenia bazujg ha kursach zamkniecia z dnia 19 marca 2008 r.

Wycena metodg poréwnawcza

Wycena metoda poréwnawcza 2007 2008P

Baza poréwnawcza (wskazniki gietdowe) EV/EBITDA EV/EBITDA

Arteria 11,40 17,54 - 11,35
Bankier.pl 30,20 33,87 18,36 25,07
Gadu-Gadu 34,72 42,58 - -
Interia 34,93 50,37 - -
Internet Group 25,46 25,43 - 17,39
Netmedia 33,21 48,93 16,97 23,69
Oponeo.pl 35,60 49,11 17,37 25,09
One20ne 11,33 14,53 - -
Mediana 31,70 38,23 17,37 23,69
K2 Internet S.A.

Prognozowane wyniki finansowe (tys. zf) 2980,8 17514 44389 2 355,9*
Implikowana wart. kapit. wiasnych (tys. z) 93 899,6 66 950,0 76 483,7 55820,0

Implikowana wart. kapit. wlasnych
w poszczegolnych latach (tys. zi)

Srednia implik. wart. kapit. wlasnych (tys. zf) 73 288,3

36,46
(2 010 tys. akcji)

80424,8 66 151,8

Szacowana wartosc 1 akcji (zf)

*lprognozowany zysk netto przypadajacy na jednostke dominujaca,
zrodto: raporty okresowe spétek, raporty biezace spotek, ogdlinodostepne raporty analityczne, opracowanie wiasne

Srednia warto$¢ kapitatéw wiasnych K2 Internet S.A. obliczona na bazie powyzszych zafozen moze by¢ szacowana
na 73,3 min z}, co przektada sie na wycene 1 akcji na poziomie 36,46 zt.

Podsumowanie wynikéw wyceny

Warto$¢ kapitatéw wlasnych K2 Internet obliczana jako $rednia z wynikéw wycen sporzadzonych metodami DCF
i porownawcza wynosi 73,48 min zt, co przektada sie na 36,56 zt na 1 akcje. Ponizej prezentujemy alternatywne
podejscia do wyceny K2 Internet. Podejscia te sq mniej konserwatywne od zastosowanych przez nas wycen i pozwalajg
szacowa¢ waluacje K2 Internet na poziomie wyraznie wyzszym niz 73,48 min zt.

K2 Internet w odniesieniu do Adv.pl

Od pazdziernika 2007 r. na rynku New Connect notowana jest interaktywna agencja reklamowa — Adv.pl S.A. Podmiot ten
w ofercie prywatnej pozyskat 6,6 min zt oferujgc 2,0 min nowoemitowanych akcji, ktére po rejestracji podwyzszenia kapitatu
upowazniajg do 28,6% glosdéw na WZA i reprezentujq analogiczng cze$¢ kapitatu zaktadowego. Nalezy zwréci¢, ze Adv.pl
jest wyraznie mniejszym podmiotem od Grupy K2 — zatrudnienie $rodroczne w 2007 r. wynosito 38 osob wobec ponad 100
pracownikow K2 Internet, a wyniki finansowe w przychody ze sprzedazy osiagniete w 2007 r. to ok. 5,6 min zt wobec
prognozowanych 25 min zt wypracowanych przez Grupe K2. Szacunkowa kapitalizacja spotki szacowna wg ceny emisyjnej
wynosi 23,1 min zt. Jako, Zze notowania Adv.pl cechujg sie znikomg ptynnoscia, do oszacowania wskaznikéw rynkowych
wykorzystana jest cena emisyjna (transakcje na New Connect zawierane sg zazwyczaj nieznacznie powyzej tej ceny) oraz
szacunki wtasne sporzadzone na podstawie prognozy wynikdéw przedstawionej przez Adv.pl w Dokumencie Informacyjnym
oraz wstepne wyniki za rok 2007. Ze wzgledu na fakt, ze Adv.pl prowadzi dziatalno$¢ o zblizonym profilu do K2,
zdecydowano sie na wykorzystanie wskaznika EV/S. Adv.pl nie publikowata informacji dotyczacych szacowanego zysku
netto.
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2007P 2008P

EVIS EV/EBITDA EVIS EVIEBITDA
Adv.pl 4,1 2,2 19,8
Prognozowane skons. wyniki finansowe K2 Internet Pr:g:;:z:g ze EBITDA Pr:g:;:z:g ze
tys. zt 25542 39 879 4439
Implikowana wycena (tys. z!) 104 579 76 539 87 223 88 399
Szacowana wycena (tys. z!) 89 185
Cena 1 akcji 42,88 zt

2zrodto: Szacunki wiasne na podstawie Dokumentu Informacyjnego oraz raportéw biezacych Adv.pl S.A.

K2 Internet jako potencjalny cel przejecia

Poczawszy od kofica 2006 roku, w branzy marketingu interaktywnego miat miejsce szereg istotnych przeje¢. Jako podmioty
przejmujace wystapili najwieksi $wiatowi gracze w sektorze nowych technologii: Yahoo!, Microsoft, Google, a takze czotowe
agencje reklamowe: Publicis Groupe i WPP. Celem przeje¢ byta czotéwka podmiotéw aktywnych w obszarze marketingu

i reklamy online, a ptacone ceny zawieraly kilkudziesiecioprocentowe premie w stosunku do cen rynkowych.

Tabela: Wybrane transakcje przejecia na rynku marketingu i reklamy on-line

Cel akwizycji

Przejmujacy

Termin transakcji ~ Wartos$¢ transakcji

Mnozniki w stos.

Mnozniki w stos.

do przychodow*

do EBITDA*

Digitas Publicis Groupe XII 2006 $1,3 mid 3,3 x progn. 2006 21 x progn. 2006
DoubleClick Google IV 2007 $3,1mld 8,5 x progn. 2007 31 x progn. 2007

: . X 2006 (zakup 20%), $45minza20%i$ 12 x progn. 2007

!

ploiteds 1E1ZT) IV 2007 (zakup 80%) 680 min za 80% 8 x progn. 2008 e, A
: 2,2 x progn. 2007 19 x progn. 2007
24/7 Real Media WPP \V/ 2007 $ 649 min 1.8 x progn 2008 15 x progn. 2008
aQuantive Microsoft V 2007 $6,0mid DR [e e, AU R e, 2007

9 x progn. 2008

29 x progn. 2008

*mnozniki szacowane w oparciu o prognozy dostepne na moment transakcji

zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: http:/publications.mediapost.com/index.cfm?fuseaction=Articles.printEdition&art_send_date=2006-12-
218&art_type=13; http://www.smartmoney.com/Techsmart/?story=20061101&hpadref=1; WPP analyst presentation May 2007;
http://publications.mediapost.com/index.cfm?fuseaction=Articles.showArticle&art_aid=51514; http://seekingalpha.com/article/32463-google-doubleclick-
deal-makes-aquantive-more-attractive; http://www.cfo.com/printable/article.cfm/9689396/c_9860108?f=options;

http:/iwww.24 7wallst.com/2007/05/after_aquantive.html; http:/linemarketing.wordpress.com/2007/05/02/ebitda-regarding-doubleclick-and-right-media/;
http://raviksrinivas.blogspot.com/2007/05/yahoo-right-media-sig-perspective.html; http:/blogs.barrons.com/techtraderdaily/2007/04/25/247-real-media-says-
no-comment-on-post-rumor-but-analysts-like-a-deal; http://www.cnet.com/8301-13506_1-9891862-17.html?%255ES$; http://seekingalpha.com/article/32463-
google-doubleclick-deal-makes-aquantive-more-attractive; http://www.clickz.com/showPage.html?page=3374211,
http://www.reuters.com/article/hotStocksNews/idUSN1518713320070215

Biorac pod uwage: (i) procesy konsolidacyjne na $wiatowym rynku reklamowym (takze marketingu i reklamy on-line),
(i) pozycje rynkowa K2 Internet, (iii) naptyw funduszy PE/NC do regionu CEE, (iv) docelowa strukture akcjonariatu
K2 Internet po IPO, uwazamy, ze Spdtka moze by¢ atrakcyjnym celem przejecia przez inwestora branzowego, lub fundusz
private equity z zamiarem odsprzedazy inwestorowi branzowemu. Szacujac potencjalng warto$¢ takiej transakcji warto
postuzy¢ sie zaprezentowanymi powyzej danymi — odrzucajac warto$ci skrajne, mozna zauwazy¢, ze inwestorzy placili
w 2007 r. w transakcjach akwizycji wyraznie ponad dwudziestokrotno$¢ prognozowanego EBITDA na 2007 r.
(nawet 43) oraz ponad trzykrotno$¢ prognozowanych przychodéw ze sprzedazy (nawet 12). Szerokie przedziaty
wycen w ramach wskazywanej grupy wynikaja z odmiennych profili poszczegoinych spdtek, ale pozwalajg zaktadac,
ze wycena K2 Internet na poziomie 36,56 zt / 1 akcja w przypadku ewentualnej transakcji bytaby praktycznie najnizsza
na rynku. Biorac pod uwage bardzo wysoki potencjat polskiego rynku e-marketingu spodziewamy sie, ze cena w ewentualnej
transakcji akwizycji oferowataby istotng premie w stosunku do wyceny oszacowanej przy wykorzystaniu metod DCF
i pordwnawczej.
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Wykres: Wycena wybranych spétek z branzy marketingu i reklamy on-line (na podstawie danych na moment transakcji)
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Wybrane elementy sprawozdan finansowych za okres 2005 - 2007 r. oraz dane
prognozowane na lata 2008 — 2015 r.

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat (tys. z)
WYKONANIE PROGNOZA

2005 2006 Izgoo; 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Wyszczegdlnienie

Przychody ze sprzedazy produkiow 44748 45094 10881 25542 39879 51816 63126 77517 92189 103607 115446 127336

i towarow

ﬁ‘;ﬁ;{;ﬁ”edany"h preeliliians 9114 11533 5970 14793 24663 33376 40448 48282 57126 65674 73956 82569
Zysk brutto ze sprzedazy 2634 3761 4911 10749 15216 18440 22678 29235 35063 37933 41490 44767
Koszty sprzedazy 104 135 75 159 362 504 715 979 1164 1382 1593 1778
Koszty ogélnego zarzadu 1324 2070 3648 8178 12172 14659 16888 19666 22360 24239 26089 27831
Zysk ze sprzedazy 1206 1556 1188 2411 2682 3277 5076 8590 11540 12312 13808 15158
Egégstale przychody / koszty oper. 214 67 204 168 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT 992 1489 984 2207 2682 3277 5076 8590 11540 12312 13808 15158
EBITDA 1412 2145 1279 2981 4439 6457 8927 12000 14755 15915 17949 19798
Przychody / koszty finansowe netto -163 -8 -60 -123 276 77 -54 -61 -51 -36 -28 -19
Zysk przed opodatkowaniem 829 1481 924 2084 2958 3354 5022 8528 11489 12276 13780 15140
Podatek dochodowy 219 353 244 299 562 637 954 1620 2183 2332 2618 2877
ZyskiStrata netto 610 1128 680 1785 2396 2717 4067 6908 9306 9943 11162 12263
Ll sepediis 13 8 5 34 40 47 65 108 151 168 201 222

akcjonariuszom mniejszosci

ZyskIstrata przypadajacy
na akcjonariuszy jednostki 597 1120 675 1751 2356 2670 4002 680 9155 9775 10961 12042
dominujacej

Skonsolidowany bilans (tys. zi)

WYKONANIE PROGNOZA
WyszczegGinienie 2005 2006  Hbo 2010 2011 2012

AKTYWA TRWALE 1011 1534 2588 2404 5639 7280 6585 7051 8445 10022 11654 13381
Warto$ci niematerialne 203 80 84 84 1748 2429 2102 1956 2186 2507 2807 3102
Wartos¢ firmy jednostki zalezne 0 0 205 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rzeczowe aktywa trwate 680 1333 1785 2249 3820 4780 4412 5024 6188 7445 8776 10208
Aktywa fin. z tyt. udzielonych pozyczek 0 50 13 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa z tytutu odroczonego CIT 128 71 401 71 71 71 71 71 71 71 71 71
AKTYWA OBROTOWE 4372 5623 6451 9305 21466 24760 29837 36396 42399 46459 51320 56334
Towary 0 0 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 3891 4159 4630 6740 10524 13674 16658 20456 24328 27341 30465 33603
Naleznosci z tytutu CIT 0 25 58 0 0 0 0 0 0 0 0 0
E;zv;)steale naleznosci publiczno- 9 0 9 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate naleznosci 177 310 303 407 635 825 1005 1234 1468 1650 1838 2027
Aktywa fin. z tyt. udzielonych pozyczek 0 0 126 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rozliczenia migdzyokresowe 0 34 53 34 34 34 34 34 34 34 34 34
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 295 1095 1268 2124 10273 10227 12140 14672 16569 17435 18984 20670
AKTYWA RAZEM 5383 7157 8939 11709 27105 32040 36422 43447 50843 56481 62974 69715
KAPITAL WLASNY 2399 3527 4530 6059 18505 21222 23287 27193 31400 34477 38308 42350
Kapitat podstawowy 1550 1550 1700 1700 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010
Kapitat zapasowy 251 1173 1770 1770 11510 11510 11510 11510 11510 11510 11510 11510
Kapitat rezerwowy 0 0 349 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wynik lat ubiegtych 86 411 -19 709 2460 4816 5484 6484 8184 10473 12917 15657
Wynik roku biezacego przypadajac

nayakcjonariuszjjegno‘;tkiygomiﬁ J.Zlcej 597 1120 675 1751 2356 2670 4002 6800 9155 9775 10961 12042
Kapitat mniejszosci 87 95 55 129 169 216 281 389 541 709 910 1131
ZOBOWIAZANIA 2984 3630 4409 5650 8599 10818 13135 16253 19444 22004 24667 27365
Zobowiazania diugoterminowe 107 53 201 273 151 75 0 0 0 0 0 0
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Rezerwa z tytutu odroczonego podatku

dochodowego 45 22 62 47 0 0 0 0 0 0 0 0
fﬁ:ﬁxmrza 2L 62 3 139 26 151 75 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania krétkoterminowe 2877 3577 4208 5377 8448 10743 13135 16253 19444 22004 24667 27365
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 1550 2164 2412 3193 4985 6477 7891 9690 11524 12951 14431 15917
Zobowigzania z tytutu CIT 140 78 158 78 146 165 248 421 567 606 680 747
Pozostate zobow. publiczno-prawne 551 577 353 1346 2532 3298 4181 5269 6421 7469 8530 9626
Pozostate zobowigzania 229 197 199 199 225 241 255 313 372 418 466 513
Rezerwy na zobowigzania 384 132 134 132 132 132 132 132 132 132 132 132
Rozliczenia migdzyokresowe 23 429 952 429 429 429 429 429 429 429 429 429
PASYWA RAZEM 5383 7157 8939 11709 27105 32040 36422 43447 50843 56481 62974 69715

Skonsolidowany rachunek przeptywéw pienieznych (tys. zt)

WYKONANIE PROGNOZA
Wyszczeginienie 2005 2006 PS 2010 2011 2012
2007

O 2O e 495 2208 1506 1875 3220 4912 7216 9563 11770 13082 14830 16459
operacyjnej

Zysk netto 610 1128 680 1785 2396 2717 4067 6908 9306 9943 11162 12263
Korekty 415 1080 826 89 824 2195 3148 2655 2464 3139 3668 4196
Amortyzacia 40 656 314 774 1757 3180 3851 3410 3215 3603 4141 4640

Zmiana stanu nalezno$ci obrotowych 2721 417  -506 -2653 -4012 -3340 -3165 -4027 -4105 -3195 -3313 -3327
Zmiana stanu zobowigzan biezacych 1351 546 106 1800 3072 2294 2393 3118 3191 2561 2662 2698

Pozostate korekty 835 295 912 169 7 61 69 153 163 170 178 186
AR e 642 -1280 -1195 -1644 -4992 -4821 -3156 -3876 -4609 -5180 -5772 -6367
inwestycyjnej

Wptywy 0 0 20 50 0 0 0 0 0 0 0 0
Wydatki 642 -1280 -1215 1694 4992 4821 3156 3876 4609 5180 5772 6367
Przeplywy z dziatalnosci finansowej 150 112 -138 798 9921 137 2147 -3155 -5263 -7036 -7509 -8406
Wplywy 411 0 150 942 11550 0 0 0 0 0 0 0
Wydatki 261 112 -288 144 1629 137 2147 3155 5263 7036 7509 8406
Przeplywy pieniezne razem 3 816 173 1029 8149 46 1913 2532 1898 866 1549 1686
Zmiang_stanu $rodkow pienieznych .33 16 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
z tyt. roznic kursowych
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