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Autorem analizy jest Remigiusz Iwan, prowadzacy réwniez bloga www.rynekobligacji.com

W analizie korzystam z danych i wykreséow portali www.biznesradar.pl i www.stooq.pl

Analiza uwzglednia opublikowane przez spétke wyniki 2018 roku i Q1 2019.

Opracowanie ma charakter edukacyjny, nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej, czy oferowania produktow. Autor
opracowania nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane przez Czytelnikéw. Na koncu analizy
znajduje sie tzw. disclaimer, prosba o doktadne zapoznanie sie z nim.
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ARGUMENTY ZA | PRZECIW

Ponizej prezentuje najwazniejsze plusy i minusy mogace mie¢ w mojej ocenie wptyw na przyszte wyniki grupy. Czynniki te
zostaty szczegétowo omoéwione w dalszej czgsci analizy.

Czynniki na plus Czynniki na minus
Spotka technologiczna, jeden z lideréw rynku w swoich Ryzyka biznesowe, zwigzane z konkurencjg, ze spadkiem
obszarach dziatania ruchu internetowego, utratg konkurencyjnosci poczty WP,

blokowaniem reklam przez uzytkownikéw serwiséw itp.

Solidny, nieprzerwany wzrost przychoddw, w slad za nimi Ryzyka zwigzane z ochrong danych osobowych (RODO) czy
rosng zyski z ACTA 2)
Biznes oparty na 2 fundamentach: reklamy online i mocno | Ryzyko, ze niektére inwestycje okazg sie porazka, wtedy
rosngcym e-commerce mogg nastgpi¢ wysokie odpisy na WNiP
Jedna z niewielu dojrzatych spotek technologicznych, Niedochodowy segment TV (chociaz strata segmentu
,must have” dla funduszy inwestycyjnych systematycznie maleje)

Przyjeta polityka dywidendy, wyptaty dywidendy od 3 lat

WIRTUALNA POLSKA — PODSUMOWANIE

Wirtualna Polska to nie tylko portal internetowy zarabiajgcy na reklamach, ale takze grupa kapitatowa z mocno rozwinietym
segmentem e-commerce. WP zarabia na posrednictwie w sprzedazy wycieczek zagranicznych (w tym poprzez portal
wakacje.pl, ale takze salony stacjonarne), na prezentowaniu ofert noclegowych w Polsce (serwis nocowanie.pl), na sprzedazy
projektéw architektonicznych doméw (extradom.pl), na wyszukiwarkach modowych, na ustugach finansowych czy wreszcie
na finansowaniu zakupu samochoddéw. Grupa dazy do zaspokajania (zarabiania na) wiekszosci potrzeb uzytkownikéw jej
portali: zdrowie, wypoczynek, mieszkanie, ubidr, samochdd, finanse. | trzeba przyznaé, ze fajnie jej to wychodzi.

Biznes grupy jest wiec mocno zdywersyfikowany, a segment e-commerce przejmuje palme pierwszenstwa od segmentu
reklamowego. Jednoczesnie juz dzi§ Wirtualna Polska jest dojrzata spdtkg technologiczng (a nie startupem) o rozsadnej
wycenie i liderem w wielu obszarach swojej dziatalnosci. Grupa jest dobrze zarzadzana.

Prowadzony biznes, przejecia, dobre zarzgdzanie grupa, pozwalajg oczekiwaé dalszego wzrostu grupy w kolejnych okresach.

Zapraszam do zapoznania sie z petng trescig analizy.
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WIRTUALNA POLSKA — INFORMACIJE O GRUPIE

HISTORIA, PRZEDMIOT DZIAtALNOSCI, ZARZAD, AKCJONARIAT

Wirtualna Polska zarabia na e-commerce czyli na posrednictwie w sprzedazy wycieczek zagranicznych i ubezpieczen,
umieszczaniu ofert kwater turystycznych w Polsce na portalu nocowanie.pl, na sprzedazy projektéw architektonicznych
domow mieszkalnych, prowadzeniu najwiekszych wyszukiwarek modowych w Polsce, prowadzeniu porownywarek
finansowych i zarabianiu na tzw. leadach czyli sprzedazy produktéw finansowych, a od niedawna na motoryzacji — prezentacji
ofert samochoddw od dileréw i zarabianiu na finansowaniu tych pojazdow.

To mniej znana strona holdingu WP, podstawowg oczywiscie jest dziatalno$¢ mediowa, polegajgca na prowadzeniu serwisow
internetowych, poczty e-mail, telewizji, video i radia internetowego i zarabianiu na reklamach umieszczanych w tych
serwisach. Wiecej o dziatalnosci spétki w dalszej czesci analizy.

HISTORIA

W 1995 roku Wirtualna Polska debiutuje jako katalog stron internetowych, w 1998 roku ma miejsce start domeny wp.pl oraz
udostepnienie darmowego konta e-mail. Réwnolegle, w 1999 roku 3 studentéw SGH (Michat Branski, Jacek Swiderski,
Krzysztof Sierota) uruchamiajag darmowg ustuge poczty go2.pl, z czasem 02.pl, a w 2000 roku portal 02.pl. Lata 2000-2012 to
systematyczny rozwdj portalu wp.pl i réwnolegle portalu 02.pl.

W 2014 roku grupa 02 wraz z funduszem private equity Innova Capital uzyskuje zgode na przejecie Wirtualnej Polski i powstaje
Grupa Wirtualna Polska. W tym roku grupa przejmuje serwisy Sportowe Fakty oraz Money. Do portfolio dotgczajg serwis
modowy Domodi oraz Homebook, ktéry wraz z ofertami najlepszych marek pomaga w urzadzaniu wnetrz.

W 2015 roku grupa przejmuje radio internetowe OpenFM, uzyskujac pozycje lidera w tym segmencie rynku. Do portfolio
dotgczajg rowniez serwisy WP abcZdrowie i WP Parenting. Grupa przejmuje rowniez serwisy FinansowySupermarket, Allani
oraz wakacje.pl. W 2015 roku ma miejsce debiut spétki na GPW w Warszawie.

W 2016 roku debiutuje Telewizja WP. Spotka kupuje tez porédwnywarke TotalMoney.pl oraz najwiekszy serwis posredniczacy
ustugi noclegowe — nocowanie.pl.

W 2017 roku do oferty dotgcza serwis eholiday.pl, grupa inwestuje réwniez w serwis podrézniczy eSky.

W 2018 roku maja miejsca nabycia: serwisu Superauto24.com, Extradom.pl, Parklot oraz sieci 116 salonéw sprzedazy
wycieczek MyTravel.

W 2019 roku spétka nabywa sie¢ Wakacyjny Swiat (103 salony sprzedazy wycieczek) oraz udziaty w Teroplan, prowadzacym
portal e-podréznik.pl.

PRZEDMIOT DZIAtALNOSCI

Spdtka w raportowaniu finansowym wydziela Segment Online oraz Segment TV. Jednak od strony praktycznej aktywnos¢
holdingu mozna podzieli¢ na: Segment Mediowy i Segment E-commerce.

W segmencie mediowym gtéwnym Zrodtem dochodu WP sg reklamy. Grupa oferuje swoim klientom szerokg game
produktow reklamowych. Nalezg do nich m.in. reklamy display, w tym m.in. reklamy wideo online, reklamy wysytane pocztg
elektroniczng, reklamy na urzgdzenia mobilne oraz reklamy oparte na modelu efektywnosciowym (tj. rozliczane za przejscia
do strony, wypetnienie formularza, rejestracje, zakup towardw lub ustug, lead generation, performance marketing).
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W ramach segmentu mediowego grupa:

Prowadzi okoto 40 portali internetowych, m. in.: wp.pl, 02.pl, Top 10 serwisow
money.pl, dobreprogramy.pl, WP Sportowe Fakty, WP Magazyn, Real Users

BizTok, Pudelek, Kafeteria, dostarczajgc wiadomosci z rdéznych WP o 15,7 min
dziedzin zycia. 02 GEEE—— 70 min

Vioney (D 6.5 min
WP abczdrowie GEEEEEES 55 min
Wedtug badania Gemius/PBI grupa zajmuje w Polsce 3 miejsce (po Pudelelc GEEEEED S4 min
Google i Facebook), a w lutym 2019 roku, z wszystkich produktow — dobreprogramy @S 4.5 min
Comodi G 4.3 min

internetowych Grupy WP korzystato juz 22,2 min realnych WP parenting @ 36 min

uzytkownikéw, ktérzy wykonali 2,8 mld odston, spedzajgc w serwisach Homebook @EEEP 35 min
tacznie az 120 milionéw godzin. Autokult @D 33 min
itha, Sz b, Lz 200
Nr Podmiot Realni uzytkownicy (min) Of"i{g;y Cza::‘;::ﬁuny

1 Grupa Google 26,8 6,5 203

2 facebook.com 22,4 3,8 122

3 Grupa Wirtvalna Polska 22,2 2,8 120

& Grupa RAS Polska 21,1 2,1 72

5 youtube.com 19,9 0,8 39

6 Grupa Interia.pl 19,0 1,3 58

7 Grupa Allegro 18,0 2,0 31

8 Grupa Polska Press 17,3 0,6 L

g Grupa Gazeta.pl 17,3 0,6 14

10 Grupa OLX 17,2 4,3 51

Zrédto: Badanie Gemius/ PBI, luty 2019
Dostarcza ponad 10 milionom oséb ustugi poczty elektronicznej poprzez serwisy WP poczta i poczta 02,
Prowadzi telewizje WP. Telewizja WP nadaje od grudnia 2016 roku. W jej ramdéwece znalez¢é mozna swiatowe filmy i
seriale nieemitowane wczesniej w polskich kanatach otwartej telewizji, autorskie programy publicystyczne, w tym
,Tit” i ,Money. To sie liczy”, rozrywkowe: , Klika Pudelka” oraz szereg programéw dokumentalnych i poradniczych,
w tym popularnych o remontowaniu i urzgdzaniu wnetrz. Stacja dostepna jest naziemnie na ésmym multipleksie
(MUX8), na platformie NC+ oraz w najlepszych sieciach kablowych. Strategia programowa telewizji to tgczenie
produkcji wtasnych z wartosciowa ofertg zagraniczng. Zgodnie z danymi Nielsen Audience Measurement w 2018
roku Telewizja WP zostata liderem wsrdd stacji nadajgcych na MUXS.
Dostarcza ustuge WP Pilot, dzieki ktérej mozna oglagdac 80 kanatow telewizyjnych,
Prowadzi najpopularniejsze radio internetowe Open FM. Do dyspozycji stuchaczy jest ponad sto zréznicowanych
stacji muzycznych z prawie dwoma tysigcami godzin muzyki na dobe. Ustuga jest dostepna pod adresem
www.open.fm oraz przez aplikacje mobilng na platformy Android i iOS.

W segmencie e-commerce spotka zarabia dostarczajac klientom rekomendacji zakupowych i sprzedajgc produkty / ustugi z

zakresu turystyki, mody, wyposazenia wnetrz i projektowania domodw, ustug finansowych, zdrowia i medycyny oraz

motoryzacji. Niestety spétka nie podaje wynikdéw finansowych poszczegdlnych obszardow, ale czes¢ danych idzie znalez¢ w

portalach prezentujacych dane z KRS.

W sktad segmentu e-commerce wchodza nastepujace obszary:
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e Podréie, pod postacig nastepujgcych serwisow:
>

Q eholiday.pl wakacje pt Nocowanie.pl .» PARKLOT.PL
i e MyTravel.pl
Wakacje.pl to pierwszy portal turystyczny w Polsce agregujacy oferty wyjazdéw zagranicznych, ale takze dynamicznie
rozwijajgca sie sie¢ stacjonarnych salonéw sprzedazy wycieczek. Na koniec 2018 roku stacjonarna sie¢ sprzedazy
wycieczek liczyta 250 salonéw, a na koniec roku 2019 planuje osiggng¢ 350 salonéw (po przejeciu w 2019 roku
MyTravel cel juz jest zrealizowany). W ramach wakacje.pl funkcjonuje réwniez Parklot.pl — marketplace pozwalajgcy
dokonywac rezerwacji miejsc na prawie 50 parkingach przy gtéwnych lotniskach w Polsce.

Spotka Wakacje.pl uzyskuje przychody z tytutu prowizji od operatoréw turystycznych za sprzedaz wycieczki oraz z
tytutu sprzedazy ubezpieczen. W 2018 roku przychody spétki Wakacje.pl wyniosty 99,2 min zt (wobec 61 min zt rok
wczesniej), a zysk netto 15,7 min zt (8,7 min zt rok wczesniej). Mamy zatem do czynienia wysokg dynamika rozwoju
i bardzo fajng rentownoscig dziatalnosci. A dodatkowo segment turystyki zagranicznej ma spory udziat w wynikach
grupy Wirtualnej Polski.

Osobnym podmiotem jest Nocowanie.pl, serwis agregujacy ogtoszenia z ofertami noclegowymi w Polsce. Serwis
utrzymuje sie z abonamentdéw — optat od wtascicieli obiektow turystycznych za zamieszczanie ich ofert oraz z reklam.
W 2018 roku przychody portalu wyniosty 12,7 min zt (wobec 10 min zt rok wczesniej), a zysk netto 2 min zt.

Ze swej strony dodam, ze na portalu dotyczagcym obiektow w PL sg odnosniki do wakacji zagranicg i odwrotnie, co
pokazuje przemyslane dziatanie grupy — wykorzystywanie mozliwych synergii.

e Moda. Grupa WP posiada 2 najwieksze wyszukiwarki modowe w Polsce, domodi.pl oraz allani.pl. W ofercie tych
serwisOw znajduje sie kilkaset tysiecy produktéow z setek sklepdw internetowych. W KRS znalaztem informacje, ze
spotka Domodi w 2018 roku uzyskata 81,6 min zt przychodéw ze sprzedazy (11% wiecej niz rok wczesniej) i 9,5 min
zt zysku netto. Kolejny zatem bardzo rentowny i wzrostowy podmiot.

e Wyposazenie wnetrz i projektowanie domoéw. Homebook.pl to platforma, ktéra oferuje uzytkownikom mozliwos$¢
wyszukiwania wsrdd setek tysiecy produktow z kilkuset sklepdw w kategorii dom i wnetrze, a WP.PL mozliwosé
zarabiania na kupnie przez uzytkownikow tych produktéw. W 2018 roku do grupy dotgczyta spétka Extradom.pl,
specjalizujagca sie w sprzedazy projektow architektonicznych online, agregujgca ponad 18 tys. projektow
budowlanych. Przejecie pozwolito zintegrowac S$ciezke zakupowg konsumentéw od projektu domu, poprzez
materiaty budowlane, az do wyposazenia wnetrz. Spoétka, oprdcz sprzedazy projektédw architektonicznych, stworzyta
pierwszy w Polsce portal spotecznosciowy dla oséb budujgcych domy, ktéry jest zrédtem inspiracji i praktycznych
informacji dotyczacych budowy. Zgodnie z KRS Extradom.pl w 2018 roku osiggneta przychody na poziomie 36 min
2t (wzrost 0 29% do poprzedniego roku) oraz zysk netto na poziomie blisko 4 min zt (3,5 min zt rok wcze$niej).

e Ustugi finansowe. WP posiada 3 porownywarki ustug finansowych (direct.money.pl, totalmoney.pl i
finansowysupermarket.pl), ktére umozliwiajg wybdr ofert w obszarach ubezpieczen, kredytéw, pozyczek, kart i kont,
a grupie zarabianie na afiliacji z tytutu uruchomionych produktéw. W KRS odnalaztem informacje, ze spotka
Totalmoney osiggneta w 2018 roku przychody 33,3 min zt (wobec 26,4) rok wczesniej i 3,3 min zt zysku netto (1,9 rok
wczesniej).

e  Zdrowie i Medycyna. Serwis WP abcZdrowie oferuje materiaty dotyczace zdrowia, stylu zycia oraz odzywiania.

e  Motoryzacja. Pod koniec 2018 roku WP zostata wiekszosciowym udziatowcem spétki Superauto24.com. Serwis
prezentuje szeroka oferte nowych samochoddéw pochodzacych od autoryzowanych dileréw réznych marek, a zarabia
miedzy innymi na posrednictwie w udzielaniu finansowania zakupu tych pojazdéw. Ze sprawozdania finansowego
grupy WP wynika, ze zysk netto 2018 roku spé6tki Superauto24.com wyniodst 4,2 min zt (nie konsolidowany w WP).
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Podsumowujac, wyglagda na to, ze grupa Wirtualna Polska catkiem dobrze wykorzystuje popularnosé (liczbe uzytkownikéw)

swoich gtownych serwisow, oferujgc im dodatkowe produkty i ustugi z wielu dziedzin zycia (turystyka, moda, budownictwo,

finanse, wyposazenie wnetrz, motoryzacja i zdrowie). | wyglada, ze robi to bardzo skutecznie, wszystkie serwisy sg rentowne

i notuja wyrazne wzrosty przychodéw, a wiekszosé z nich réwniez zyskéw.

ZARZAD, AKCJONARIAT

Prezesem zarzadu spétki jest absolwent SGH Jacek ﬂki 'qnar‘égt: Hirtualna Folska CLIEtoog
. olding
Swiderski. Od powstania grupy wp.pl do dzisiaj

B Hichal Branski z 10X SA 13.01%)

rozwija dziatalno$¢ zatozonej spotki, petnigc funkcje
prezesa zarzadu. W zarzgdzie s rowniez Michat
Branski i  Krzysztof Sierota, wspdtzatozyciele z
Jackiem Swiderskim 02.pl. W sktad zarzadu wchodzi
jeszcze  odpowiedzialna za finanse Elzbieta
Bujniewicz-Belka, z grupg WP zwigzana od 2014
roku.

Trojka zarzadzajgcych spotkg posiada tacznie okoto
39% udziatdow w spodfce, ale 56% gtosow
(uprzywilejowanie akcji). W  akcjonariacie
znajdziemy mndstwo (blisko 30) TFI i OFE, rowniez
Norges Bank. W efekcie free float (akcje w “wolnym
obrocie” jest mniejszy niz 20%.

Krzusztof Sierota z Albemuth Inwestucije
A (13,010

Jacek Swiderski z Orfe SA (13.013)
OFE Awiva Santander (7.55%)

OFE Mationale-Mederlanden (6,874
OFE PZU Zlota Jesien (d.97)

OFE Aegon (3.95%)

TFI Aviva Investors Poland SA (3.274)
OFE Allianz Polzka (2.97%)

TFI Santander ¢d. BZ WEK) SA (Z.50%)
OFE Pocztulion (1.86%)

OFE PKD BP Bankowd (1.21%)

TFI Allianz Polzka SA (1.07E)

TFI PKO S# (0.96%)

OFE Generali (0.96%)

Nurges Bank (Gowvernment of Norwawy)
(0 BEL

STRATEGIA ROZWOJU

Za sprawozdaniem finansowym spétki za 2018 rok (wyrdznienia moje).

Zdaniem Zarzadu nastepujace tendencje beda sie utrzymywac i wptywac na dziatalnos¢ jednostki dominujaceji Grupy:

Dalszy wzrost udziatu reklamy online w catkowitej wartosci wydatkow reklamowych w Polsce;

W ramach reklamy online w Polsce najszybciej rosngcymi segmentami beda segmenty reklamy wideo
stanowigcej element nowoczesnego display oraz reklamy na urzadzenia mobilne — bedzie to spowodowane
gtownie wzrostem dostepnosci i spadkiem cen szybkich pofaczen internetowych oraz upowszechnieniem
smartfonow i tabletow;

Dynamiczny wzrost wartosci rynku e-commerce w Polsce w najblizszych latach, ktory bedzie spowodowany
zarowno wzrostem liczby osob dokonujacych zakupdw w internecie, liczby i wartosci transakcji dokonywanych
przez takie osoby w internecie, jak i rozwojem systemow pfatnosci elektronicznych na urzadzeniach mobilnych; a
takze rozwojem infrastruktury logistycznej, w szczegdlnosci dostaw ponizej 2 godzin (jedzenie, zakupy lokalne)
oraz 48 godzin (dla e-zakupow tradycyjnych), jak i odbioréw w sieciach paczkomatoéw i kioskach.

Wzrost przychodéw Grupy wynikajacy z pozytywnego wptywu powyzszych tendencji rynkowych na dziatalnosc
Grupy, a takze ze zwiekszenia efektywnosci reklamy dzieki wykorzystaniu obecnych zasobéw i narzedzi do
analizy duzychiréznorodnych zbiorow danych (tzw. big data) w celu lepszego dopasowania przekazu reklamowego
do profilu uzytkownika, a takze daje mozliwos¢ wyodrebniania gotowych lub przygotowywanych na indywidualne
potrzeby klientdw Grupy WP segmentéw konsumentow;

Najwieksi marketerzy tradycyjni oraz w coraz wiekszym stopniu podmioty e-commerce (duze e-sklepy) od
ekosystemow (platform) reklamowych, tj. Grupa WP, oczekuja kompleksowych, pakietowanych dziatan — od
formatdw wizerunkowych poprzez angazujace akcje specjalne az do tzw. kampanii performance (rozliczanych za
efekt). Grupa WP juz dzis jest gotowa (technologia i ludzie) i petni role tzw. one-stop shop (miejsce obstugi
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wszystkich potrzeb) oraz widzi siebie jako beneficjenta rosngcych wymagan reklamodawcdéw co do efektywnosci
kampanii mierzonej sprzedazg;

e  Zwiekszenie wykorzystania modelu zautomatyzowanego zakupu powierzchni reklamowej w czasie rzeczywistym
do dokonywania zakupu produktow reklamowych na polskim rynku online, ktéry ma obecnie pozytywny wptyw na
przychody Grupy;

e Podnoszenie konwersji w serwisach e-commerce Grupy WP za sprawg rozwoju mechanizméw rekomendacji i
personalizacji (big data, machine learning). Skala dziatalnosci grupy w poszczegdlnych wortalach pozwala
zwiekszac inwestycje w rozwigzania, ktdrych koszt jest prohibitywny dla matych i srednich graczy. Rozwdj tych
narzedzi to rowniez jedna z synergii w Grupie WP.

e Pozytywny wptyw synergii przychodowych i kosztowych oczekiwanych przez Grupe z przeprowadzonych przez
Grupe akwizycji;

e Wzrost kosztéw, w szczegolnosci wynagrodzen, wynikajacy z podnoszenia jakosci tresci udostepnianych
uzytkownikom oraz rozwoju liczby i jakosci tresci wideo.

Celem nadrzednym Grupy jest osiggniecie pozycji gtdownego medium informacyjno-kulturalno-rozrywkowego w Polsce. Cel
ten Grupa chciataby osiggnac poprzez realizacje ponizszych celow strategicznych i kierunkdw rozwoju:
¢ Nowoczesny display - umocnienie wiodacej pozycji w zakresie dostarczania tresci droga internetowa w Polsce w
najistotniejszych kategoriach tematycznych przy jednoczesnym rozwoju zaawansowanych technologii
targetowania i personalizacji reklam;
e Poczta elektroniczna - utrzymanie i rozwoj ustug poczty elektronicznej jako narzedzia do komunikacji i zrodta
informacji istotnego do personalizacji tresci, ustug i reklam;
¢ Mobile - zdobycie i utrzymanie pozycji lidera w Polsce w zakresie reklamy na urzadzenia mobilne;
e Wideo online - zdobycie i utrzymanie pozycji lidera w Polsce w zakresie reklam wideo online, w tym dzieki
zwiekszonym inwestycjom w produkcje wtasne oraz z zakupdw z bibliotek zagranicznych;
e E-commerce - wykorzystanie potencjatu szybko rosnacego rynku e-commerce w kluczowych kategoriach
produktowych;

e Big data - wykorzystanie kluczowej przewagi konkurencyjnej Grupy, jaka sg réznorodne zbiory danych o
zachowaniach konsumenckich Polakdw;

e  Akwizycje - wzmocnienie wzrostu organicznego Grupy poprzez transakcje przejec innych podmiotow.

Przektadajac to na nasz jezyk, Wirtualna Polska bedzie dazy¢ do maksymalizacji wptywdéw z reklam zamieszczanych na
prowadzonych przez grupe serwisach, a takze do dalszego wzrostu e-commerce —wykorzystania duzej liczby odbiorcéw tresci
do oferowania im zakupu produktéw zwigzanych z ich zyciem.

W liscie do Akcjonariuszy prezes wspomina jeszcze np. o takim obszarze do poprawy, jak wyeliminowanie zakupu reklam
przez jedne spotki z grupy od drugich za posrednictwem Google, co oznacza 20% prowizji dla Google ,za darmo”. To pokazuje,
ze jest potencjat do dalszej optymalizacji. Wydaje sie réwniez, ze dalszy potencjat jest w kierowaniu ruchu do niedawno
przejetych podmiotow (motoryzacja, extradom), co bedzie napedzac wyniki tych spotek.

WIRTUALNA POLSKA — ANALIZA FINANSOWA

PRZYCHODY, WYNIKI | PROGNOZY

PRZYCHODY | ZYSKI

Mimo, ze sprawozdanie finansowe grupy Wirtualnej Polski jest bardzo obszerne, to jednak pomija niektére obszary, ktore
mogtyby nas mocniej zainteresowac. Chodzi mi tutaj o pokazywanie wynikéw wedtug poszczegdlnych obszardw dziatalnosci.
Z oficjalnego raportu nie dowiemy sie, ile WP zarobita na turystyce, ile na reklamach, aile na agregatorach modowych. Wedtug
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analitykéw BDM sprzedaz w segmencie e-commerce obecnie przewyzsza juz sprzedaz w segmencie mediowym (reklamy) i
patrzac na rozwoj poszczegdlnych spotek ten trend bedzie kontynuowany.

W swoim raportowaniu Wirtualna Polska wyrdznia Segment Online i Segment TV, przy czym zdecydowana wiekszos¢
sprzedazy i catos¢ zyskow przypada na segment online. TV powstata pod koniec 2016 roku i w 2017 oraz 2018 roku nie osiggata
istotnych przychoddw (8 min w 2017 i 16,5 min w 2018 roku), a EBITDA segmentu byta ujemna (odpowiednio -12,5i-5,8 min
zt). Ponizej zestawienie przychoddw i zyskéw grupy w skali roku:
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Na wykresie po lewej stronie widzimy, ze co roku grupa zwieksza swoje przychody, a tempo wzrostu jest dwucyfrowe. Biorac
pod uwage rozwaj grupy i przejecia dokonane w 2018 roku, mimo coraz wiekszej bazy, na 2019 rok zapowiadajg sie rowniez
dwucyfrowe wzrosty, najprawdopodobniej powyzej 20%.

Marza EBITDA zachowuje sie w miare stabilnie, co oczywiscie pocigga za sobg wzrost samej EBITDA, jak rowniez zysku netto,
poza 2017 rokiem, ktéry nie byt zbyt dobrym dla spétki.

Bardzo tadnie wzrosty przychoddw i EBITDA wygladajg na wykresie w utozeniu kwartalnym:
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W Q1 2019 grupa zanotowata 33% wzrostu przychodow (efekt m.in. konsolidacji przejetych pod koniec 2018 roku spétek)
oraz 31% wzrostu EBITDA, co pozwala z optymizmem patrze¢ na kolejne okresy. Przypominam, ze w latach 2017-2018 grupa
ponosita straty na segmencie TV. Straty te systematycznie malejg (a Q4 2018 na EBITDA byt nawet dodatni), co powinno
dodatkowo wspiera¢ wyniki grupy w 2019 roku.
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SYTUACJA BILANSOWA GRUPY

Sytuacje bilansowa grupy okreslam jako poprawng. Specyfika Wskaznik zadtuzenia
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PRZEWIDYWANIA, WYCENA

W zakresie przychoddéw ze sprzedazy w ciemno mozna zaktadac¢ fajne wzrosty w 2019 roku. W zasadzie kazda ze spétek z
obszaru e-commerce na 2019 rok zakfada

dynamiczny rozwdj. Przejecia dokonane w 0% so0 0%
2018/2019 roku w  segmencie  salonéw 900 794 35%
. o 800
turystycznych, w zakresie projektow o 709 30%
. . S 28%
architektonicznych domoéw, czy wejscie w dziedzine 00 . 25% 25%
motoryzacji beda dodatkowym, oprocz <00 415 0%
organicznego, przyczynkiem do wzrostu 400 326 b 15
przychodéw. Stad tez w 2019 roku oczekuje 300 125 ——{12% Lo
minimum 25% wzrostu przychodéw ze sprzedazy. 200
5%
Kolejne lata uzaleznione beda od mozliwosci grupy 100
. . . 0 - _— 0%
w zakresie optymalnego wykorzystania potencjatu 2015 2016 017 018 2019 2020 o1
przejetych spoétek, a takze ewentualnych kolejnych ) .
. . . == Przychody ze sprzedazyw minzf  ==O=Dynamika w %
przejec. Zaktadam, ze w latach 2020 — 2021 mozliwy
jest do osiggniecia dwucyfrowy wzrost przychodéw 120 107 50%
ze sprzedazy, powiedzmy na poziomie 12%. 95 45%
100 - 40%
W 2018 roku spotka zanotowata 13% rentownosci 0 76 35%
netto. W Q1 2019 roku rentownosé netto jest 30%
wyzsza, nizw Q1 2018, jednak na caty rok 2019 (ilata ~ ° >4 25%
kolejne) zaktadam osiggniecie przez grupe 12% 0 40 igf
rentownosci netto. Zysk netto w kolejnych latach Lo
przy w/w zatozeniach prezentuje na wykresie obok, 20 ol
w 2021 roku mogtby wynieé¢ 107 min zt. 0 0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Uwaga! To nie sg oficjalne prognozy dla spétki, a m— Zysk netto =8=Maria zysku netto

¢wiczenie wykonane w celach edukacyjnych.



Raport — Wirtualna Polska PortalAnaliz.pl 03 sierpnia 2019 roku

W swoich przewidywaniach staram sie by¢ ostrozny. Dla przyktadu nieskonsolidowane przychody w 2018 roku przejetych w
trakcie tego okresu spétek wyniosty 49 min zt, a zysk netto 7,5 min zt. A wiec juz z tego tytutu zysk netto powinien w 2019
roku wzrosng¢ z 76 min zt do 83,5 ml zt, a wiec do poziomu zblizonego do prognozy. Z drugiej strony witasnie dzi$ (02 sierpnia
2019 roku) spotka poinformowata o zwiekszeniu wyceny opcji zakupu dodatkowych udziatéw w serwisie nocowanie.pl, co
obcigzy wynik spétki w Q2 2019 roku o 11,6 min zt. Wzrost wyceny wynika z lepszych od zaktadanych wynikéw nocowanie.pl.

Ogolnie jednak uwazam, ze istnieje wieksze prawdopodobienstwo, ze wyniki grupy okazg sie lepsze od moich przewidywan.

Obecna wycena spo6tki wynosi 1,8 mld zt, wskaznik C/Z znajduje sie na poziomie 22,2, co jest bliskie najnizszym historycznie
poziomom (19,45). Przy zysku netto na poziomie 107 min zt (w 2021 roku) i aktualnej cenie akcji spotki (62 zt) wskaznik C/Z
wyniodstby 16,8.

ZDOLNOSC DO GENEROWANIA GOTOWKI, DYWIDENDY
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Wynikato to przede wszystkim z nabycia tqcznie 49% udziatéw w Domodi Sp. z 0.0. (85.484 tys. ztotych w marcu 2018 roku
oraz 33.397 tys. ztotych we wrzesniu), nabycia 100% udziatow w My Travel Sp. z o.0. (7.943 tys. ztotych pomniejszone o saldo
przejetych srodkow pienieznych w kwocie 1.084 tys. ztotych oraz powiekszone o pierwszq ptatnosc¢ earn-out w lipcu 2018 w
wysokosci 2.692 tys. ztotych). W czwartym kwartale Grupa nabyta 100% udziatow w Extradom.pl Sp. z 0.0. (59.475 tys. ztotych
pomniejszone o saldo przejetych srodkéw pienieznych w kwocie 3.401 tys. ztotych), 51% udziatéw w Superauto24.com Sp. z
0.0. oraz 100% udziatéw w Parklot Sp. z o.0.

Wydatki inwestycyjne przewyiszaty wptywy z dziatalnoSci operacyjnej, stad koniecznos$¢ zaciggniecia kredytow: na
sfinansowanie nabycia 35% udziatow w Domodi Sp. z o.0. (85.484 tys. ztotych), sfinansowanie nabycia 100% udziatow w
Extradom.pl Sp. z 0.0. (59.475 tys. zt) oraz zrefinansowania przez Wirtualna Polska Media SA czesci naktaddow inwestycyjnych
na Srodki trwate i wartosci niematerialne i prawe o wartosci 8.420 tys. ztotych.

Pomimo rozwoju poprzez inwestycje grupa posiada przyjetg polityke dywidendowa:

Polityka ta zaktada wyptate dywidendy na poziomie powyiej 1 ztoty na jednq akcje, jednakie nie wiecej niz 70%
skonsolidowanego zysku netto Grupy Kapitatowej, wykazanego w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za dany rok
obrotowy. Zarzqd WPH SA rekomendujgc wyptate dywidendy przez WPH SA kazdorazowo bedzie brat pod uwage istotne
czynniki, w tym w szczegdlnosci biezgcq sytuacje finansowq Grupy, jej plany inwestycyjne oraz potencjalne cele akwizycyjne,
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a takze przewidywany poziom wolnych srodkdw pienieznych w WPH SA w roku obrotowym, w ktdrym przypada pfatnos¢
dywidendy.

| grupa od 3 lat dzieli sie zyskiem z akcjonariuszami. Za 2016 rok wyptacita dywidende w kwocie 1,10 zt na akcje (stopa 2,08%),
za 2017 rok byto to 0,96 zt na akcje (stopa 1,89%), a z zysku za 2018 rok 1 zt na akcje (stopa 1,72%).

Z kolei 1 zt dywidendy przy aktualnej cenie akcji 62 zt daje 1,61% stopy dywidendy. Moze i to niewiele, ale mozna tez spojrzec
na to od tej strony, ze dostajemy ekwiwalent marnej lokaty bankowej, a jednoczesnie mamy ekspozycje na rosnacg,
zwiekszajgca zyski spotke, czyli perspektywy na poprawe stopy dywidendy w kolejnych okresach.

POZOSTALE KWESTIE

Kurs akcji spotki od momentu debiutu znajduje sie w trendzie wzrostowym, cho¢ w 2017 roku ze wzgledu na pogorszenie
zyskow przezywat trudne chwile.
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Trudno na GPW w Warszawie znalez¢ spotke porédwnywalng, stagd tym razem danych z biznesradar nie zamieszczam.
Natomiast warto zajrze¢ do jak zwykle dobrej jakosciowo analizy spétki i rekomendacji Wirtualnej Polski sporzgdzonej przez
Dom Maklerski BDM (link do pdf). Analitycy tego biura wydali rekomendacje Akumuluj, a 1 akcje WP wycenili na 64,3 zt.
Oprdécz opisu spétki mozna tam znalez¢ dane do analizy porownawczej ze spétkami technologicznymi z gietdy w USA (mediana
C/Z dla tych spétek wynosi 20, czyli podobnie do WP). Jest tam réwniez opis rynku, w szczegdlnosci perspektyw wzrostu
poszczegdlnych rynkéw reklamy online.

Nie przesadzajgc czy obecna wycena akcji grupy jest wysoka czy nie, w mojej ocenie mamy do czynienia z solidng i juz dojrzaty
spotka z obszaru nowych technologii, szybko sie rozwijajaca, ze zdywersyfikowanym biznesem, a jednoczesnie ptacaca
dywidendy. Spétka wydaje sie rowniez idealnym kandydatek pod inwestycje funduszy w ramach PPK.


https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/rekomendacje?file=files/bdm/analizy_i_informacje/rekomendacje/2019/Wirtualna%20Polska%20Holding%2020190607%20Akumuluj%2064%2C3%20PLN.pdf
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ZASTRZEZENIA

Przy tworzeniu niniejszej analizy staratem sie dochowaé maksymalnej starannosci, wierze, ze analiza nie zawiera zadnych
bteddw, choé nie moge daé takiej gwarancji.

Konflikt interesow:

Za wykonang analize nie otrzymatem i nie otrzymam wynagrodzenia ze strony spotki. Docelowo Portal Analiz bedzie sie
utrzymywat z abonamentéw optacanych przez Inwestoréw.

Autor analizy moze posiadad relatywnie niewielki pakiet akcji i obligacji spofki.
Zastrzezenie:

Niniejszy dokument nie stanowi ani oferty, ani zaproszenia do subskrypcji lub zakupu dowolnych instrumentow
finansowych i nie powinien by¢ traktowany jako oferta sprzedazy lub zakupu papieréw wartosciowych. Ten dokument
zostat przygotowany i zaprezentowany wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowany lub dalej
dystrybuowany jakimkolwiek osobom trzecim.

Tres¢ Analizy jest tylko i wytgcznie wyrazem osobistych pogladdéw jej Autora, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb
Czytelnika oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z
dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza analiza nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub
naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych.

Autor Analizy nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane na jej podstawie.

Prawa autorskie i wtasnosci intelektualnej — zastrzezone. Wykorzystanie w publikacjach w catosci lub fragmentach bez
zgody Autora jest zabronione.



