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Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla WP od zalecenia Akumuluj z ceng
docelowa 64,3 PLN/akcje, co daje 11% potencjatu. Pozytywnie odbieramy
dywersyfikacje biznesowa grupy, tj. ekspozycje na obszar reklamy internetowej
(prognozowane najwyisze wzrosty z wszystkich kategorii) oraz e-commerce.
Liczymy, ze spétka utrzyma wysokie dwucyfrowe tempo poprawy EBITDA w
kolejnych okresach, co w naszej ocenie bedzie pochodng z przyspieszenia
dynamik w czesci modowej i turystycznej oraz ubiegtorocznych akwizycji. In plus
oceniamy pozycje gotéowkowa, ktéra stwarza pole do kolejnych przejeé¢ (w
modelu nie zaktadamy takich proceséw; DN/EBITDA’19P spada do 1,3x) oraz
dyskonto wzgledem grupy poréwnawczej dla EV/EBITDA w latach 2019-20.

Z optymizmem podchodzimy do $ciezki wynikowej Wirtualnej Polski w kolejnych
kwartatach. Grupa dziata w perspektywicznym obszarze reklamy internetowej, dla
ktérego prognozy rynkowe zaktadaja co najmniej wysokie jednocyfrowe wzrosty w ‘19
(szacujemy, ze obecnie ta czes$¢ biznesu odpowiada za ok. 40% przychoddw segmentu
online; spdtka podejmuje m.in. dziatania majace na celu podniesienie viewability na
prowadzonych serwisach). Dodatkowo pozytywnie zapatrujemy sie na cze$é¢ e-
commerce, ktéra wedtug naszych szacunkéw odpowiada za pozostate 60% sprzedazy
dywizji online. Liczymy, ze w nadchodzgcych okresach do wysokich dynamik obrotéw
powrdca najwieksze portale fashion i travel, a takze ze w petni widoczny bedzie wptyw
akwizycji dokonanych w ’18 (z tabeli zamieszczonej w sprawozdaniu finansowym za
1Q'19 wynika, ze MyTravel, Extradom.pl, Parklot i Superauto24.com w okresie
nieobjetym konsolidacjg osiggnety w minionym roku blisko 50 min PLN przychoddw oraz
niemal 10 min PLN raportowanej EBITDA). W odniesieniu do czesci telewizyjnej
oczekujemy utrzymania tendencji z ostatnich kwartatdéw i zaktadamy systematyczne
ograniczanie straty EBITDA (w '18 ok. -6 mIn PLN).

Podsumowujac, prognozujemy, ze w 2Q’19 grupa wypracuje ok. 170 min PLN
przychodéw (162 min PLN bez barteru), ok. 49,5 min PLN EBITDA raportowanej (po
korekcie o koszty programu motywacyjnego oraz zakupu spétek zaleznych ok. 51,2 min
PLN; wg metodologii MSR 17 47,6 mIn PLN) oraz 21,1 min PLN zysku netto. Szacujemy,
ze w ujeciu catorocznym WP osiggnie 715 min PLN przychodéw (w tym ok. 30 min PLN
z barteru), ok. 204 min PLN EBITDA (wg MSR 17 ok. 196 min PLN) oraz niemal 91 min
PLN zysku netto. Estymujemy réwniez, ze wskaznik dtug netto/EBITDA na koniec '19
wyniesie 1,3-1,4x.

Wsrdd ryzyk dla naszych zatozeri dostrzegamy ewentualny wolniejszy wzrost rynku
reklamy internetowej, zmiany algorytmoéw pozycjonujacych strony internetowe oraz
regulacje prawne (np. ACTA 2). Zagrozeniem moga by¢ takze nietrafione akwizycje.

2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody ogdétem [mIn PLN] 415,1 465,6 567,3 714,8 788,8 850,4
EBITDA [mIn PLN] 122,9 129,6 162,9 203,9 2231 238,5
EBITDA MSR 17 [min PLN] 122,9 129,6 162,9 196,3 215,5 230,8
EBIT [min PLN] 80,9 78,6 107,3 131,8 153,4 169,2
Wynik netto [min PLN] 53,8 40,0 76,0 90,5 106,8 122,7
P/BV* 4,2x 4,1x 3,7x 3,3x 2,9x 2,6x
P/E* 32,1x 43,1x 22,7x 19,1x 16,2x 14,1x
EV/EBITDA* 15,4x 14,6x 12,5x 9,9x 8,7x 7,9%
EV/EBITDA MSR 17* 15,4x 14,6x 12,5x 10,1x 8,9x 8,1x
EV/EBIT* 23,4x 24,1x 18,9x 15,3x 12,7x 11,1x
DPS [PLN]* 0,0 1,1 0,9 1,0 1,2 1,8

*obliczenia dla 29,7 min akcji (uwzgledniamy opcje na akcje z pr. motywacyjnego)
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Wycena koricowa [PLN] 64,3
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Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 60,40
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Stopa zwrotu za 9 mc +14,6%
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Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny Wirtualnej Polski dokonali$my w oparciu o dwie metody: zdyskontowanych przeptywow pienieznych
(DCF) oraz metody poréwnawczej. Metodzie DCF przypisaliSmy 70% wagi, z kolei analizie poréwnawczej 30%.
Model DCF sugeruje warto$¢ 1 akcji na poziomie 65,0 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data wartos¢ 1
akcjirowng 62,7 PLN. Tak obliczona koricowa wycena sugeruje wartosé spotki na poziomie 1,89 mld PLN, czyli
64,3 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

mid PLN PLN Potencjat
A Wycena DCF 1929,1 65,0 11,7%
B Wycena poréwnawcza 1860,4 62,7 7,8%
C=(70%*A +30%*B) Wycena koricowa 1908,5 64,3 10,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Z optymizmem podchodzimy do $ciezki wynikowej Wirtualnej Polski w kolejnych kwartatach. Grupa dziata w
perspektywicznym obszarze reklamy internetowej, dla ktérego prognozy rynkowe zaktadajg co najmniej
wysokie jednocyfrowe wzrosty w ‘19 (szacujemy, ze obecnie ta cze$¢ biznesu odpowiada za ok. 40%
przychoddéw segmentu online; spdtka podejmuje m.in. dziatania majace na celu podniesienie viewability na
prowadzonych serwisach). Dodatkowo pozytywnie zapatrujemy sie na czes¢ e-commerce, ktéra wedtug
naszych szacunkéw odpowiada za pozostate 60% sprzedazy dywizji online. Liczymy, ze w nadchodzacych
okresach do wysokich dynamik obrotoéw powrdcy najwieksze portale fashion i travel, a takze ze w petni
widoczny bedzie wptyw akwizycji dokonanych w ’18 (z tabeli zamieszczonej w sprawozdaniu finansowym za
1Q’19 wynika, ze MyTravel, Extradom.pl, Parklot i Superauto24.com w okresie nieobjetym konsolidacja
osiggnety w minionym roku blisko 50 min PLN przychodéw oraz niemal 10 min PLN raportowanej EBITDA).
W odniesieniu do czesci telewizyjnej oczekujemy utrzymania tendencji z ostatnich kwartatéw i zaktadamy
systematyczne ograniczanie straty EBITDA (w '18 ok. -6 min PLN).

Podsumowujac, prognozujemy, ze w 2Q’19 grupa wypracuje ok. 170 min PLN przychoddéw (162 mIn PLN bez
barteru), ok. 49,5 min PLN EBITDA raportowanej (po korekcie o koszty programu motywacyjnego oraz zakupu
spotek zaleznych ok. 51,2 min PLN; wg metodologii MSR 17 47,6 min PLN) oraz 21,1 min PLN zysku netto.
Szacujemy, ze w ujeciu catorocznym WP osiggnie 715 min PLN przychodéw (w tym ok. 30 min PLN z barteru),
ok. 204 mIn PLN EBITDA (wg MSR 17 ok. 196 mIn PLN) oraz niemal 91 min PLN zysku netto. Estymujemy
réwniez, ze wskaznik dtug netto/EBITDA na koniec '19 wyniesie 1,3-1,4x.

Pokrycie analityczne dla WP rozpoczynamy od rekomendacji Akumuluj z ceng docelowa na poziomie 64,3
PLN/walor (+11% potencjatu). Uwazamy, ze perspektywy wynikowe dla grupy w nadchodzacych okresach
sg pozytywne. Z jednej strony swojg ,cegietke” beda dokiadaty ubiegtoroczne akwizycje (w ‘18
niekonsolidowano ok. 50 min PLN przychodéw i ok. 10 min PLN EBITDA), a z drugiej oczekujemy
przyspieszenia dynamik w obszarach moda/turystyka. Dlatego tez spodziewamy sie utrzymania wysokich
dwucyfrowych dynamik EBITDA w kolejnych kwartatach (Srednio ponad 20%). Doceniamy takze pozycje
gotéwkowa grupy, ktéra w naszej ocenie stwarza pole do dalszych akwizycji (niemniej zarzad wskazywat
po ostatniej konferencji wynikowej, ze oczekiwania sprzedajacych sg bardzo wysokie; w modelu nie
zaktadamy dalszych przejec i prognozujemy, ze dtug netto/EBITDA’19 wyniesie ok. 1,3-1,4x). Dodatkowo
holding jest notowany z dyskontem wzgledem podmiotéw o podobnym profilu dziatalnosci dla wskaznika
EV/EBITDA w latach 2019-20. Wsrdd ryzyk dostrzegamy wolniejszy wzrost rynku reklamy internetowe;j,
zmiany algorytmow pozycjonujacych strony internetowe oraz regulacje prawne (np. ACTA 2).
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WYCENA DCF

Wyceny akcji metodg DCF dokonalismy na podstawie 10-letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt kapitatu
wtasnego w naszym modelu opiera sie na stopach zwrotu wolnych od ryzyka (na poziomie 4%). Premie za
ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowalismy wspdtczynnik Beta na poziomie 1,0x.

Gtéwne zatozenia modelu:
= Szacujemy, ze przychody gotéwkowe w latach 2019-20 wzrosna odpowiednio do 685-756 min PLN

(+26%/10% r/r), natomiast na poziomie EBITDA estymujemy 204-223 mlin PLN (wg MSSF 16;
zgodnie z MSR 17 bytoby to 196/215 min PLN).

= W kolejnych latach w modelu nie zaktadamy akwizycji, a jedynie wzrost organiczny.

= Szczegotowe zatozenia dot. przychodow w poszczegdlnych segmentach operacyjnych

Szczegotowe zatozenia modelu

2018 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023pP
Przychody og6tem [min PLN] 567,3 714,8 788,8 850,4 904,6 951,0
Barter 24,6 30,0 331 356 379 39,9
Przychody gotéwkowe 542,8 684,8 755,7 814,7 866,6 911,2
online 526,3 661,3 719,0 770,7 819,4 863,0
tv 16,5 23,5 36,7 44,0 47,2 48,2
Dynamika [%]
Przychody ogdtem 21,8% 26,0% 10,4% 7,8% 6,4% 5,1%
Przychody gotéwkowe 25,5% 26,2% 10,4% 7,8% 6,4% 5,1%
online 24,0% 25,7% 87% 7,2% 6,3% 53%
tv 102,9% 42,7% 55,8% 20,0% 7,2% 2,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

=  Spodziewamy sie, ze grupa w kolejnych latach bedzie stopniowo zwieksza¢ poziom wypfaty
dywidendy, o ile nie beda przeprowadzane kolejne akwizycje (docelowo przyjmujemy wskaznik
wyptaty = 100%).

=  Poziom zapaséw, naleznosci oraz zobowigzania z tyt. dostaw i ustug wyliczyliSmy na podstawie
historycznych wskaznikéw rotacji liczonej w dniach.

= Zaktadamy efektywnga stawke podatkowa na poziomie 19,0% w latach 2019-28 (podobnie jak w
okresie rezydualnym).

= ZatozyliSmy stope wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych po 2028 roku na poziomie 2,0%.

= W okresie rezydualnym ponoszony CAPEX bedzie réwny amortyzacji z 2028 roku.

= W wycenie uwzgledniamy dtug netto na koniec 2018 roku, ktéry korygujemy zgodnie z MSSF 16 o
warto$¢ zadtuzenia z tyt. prawa do uzytkowania budynku w wys. 19 min PLN (wg stanu na
01.01.2019).

= W pozycji dot. inwestycji kapitatowych wykazujemy przyszte ptatnosci z tyt. earn-out’ow, ktére
dotycza Extradom.pl, Nocowanie.pl, MyTravel.pl i Superauto24.pl.

= Do obliczen przyjelismy 29,7 min szt. akcji (uwzgledniamy 0,7 min waloréw z programu
motywacyjnego).

=  Wyceny dokonaliSmy na dzier 07.06.2019 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki WP na poziomie 1,93 mld PLN, co w przeliczeniu na jedng akcje daje
wartosc 65,0 PLN.
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Model DCF

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Przychody ogétem [min PLN] 714,8 788,8 850,4 904,6 951,0 989,7 1022,7 1050,3 1074,7 1096,4
EBIT [mIn PLN] 132,8 153,8 169,6 184,8 198,2 207,4 216,9 223,6 228,4 232,6
Stopa podatkowa 20% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 27,2 29,2 32,2 35,1 37,6 39,4 41,2 42,5 43,4 44,2
NOPLAT [mIn PLN] 105,6 124,6 137,4 149,7 160,5 168,0 175,7 181,1 185,0 188,4
Amortyzacja [min PLN] 72,0 69,7 69,2 68,9 67,1 67,5 66,1 66,2 67,0 67,8
- w tym prawo do uzytku budynku 8,7 87 83 8,0 7,9 7,8 7,7 7,7 7,7 7,6
CAPEX [min PLN] -67,5 -56,4 -59,4 -61,8 -66,4 -66,9 -65,8 -66,2 -67,0 -67,6
- w tym opfaty leasingowe -7,6 -7,6 -7,6 -7,6 -7,6 -7,6 -7,6 -7,6 -7,6 -7,6
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -16,6 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1
Inwestycje kapitatowe [min PLN] -25,0 -18,1 -13,2 2,7 -4,7 -2,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Wptywy ze sprzedazy aktywow [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mIn PLN] 68,6 119,4 133,8 153,8 156,2 166,1 175,9 181,0 185,0 188,5
DFCF [mIn PLN] 65,8 106,3 110,4 117,3 110,0 107,9 105,2 99,5 93,4 87,4
Suma DFCF [min PLN] 1003,3
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 27819 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 2,0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [mln PLN] 1290,0

Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 22933

Dtug netto [mln PLN]* 324,5

Udziaty mniejszosci [min PLN] 10,7

Dywidenda [min PLN] 29,0

Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 1929,1

llo$¢ akeji [mIn] 29,7

Wartos$¢ kapitatu na akcje [PLN] 65,0

Przychody zmiana r/r 26,0% 10,4% 7,8% 6,4% 5,1% 4,1% 3,3% 2,7% 2,3% 2,0%
EBIT zmiana r/r 22,2% 15,8% 10,3% 8,9% 7,2% 4,6% 4,6% 3,1% 2,2% 1,8%
FCF zmiana r/r -152,8% 74,1% 12,1% 15,0% 1,6% 6,3% 5,9% 2,9% 2,2% 1,9%
Marza EBITDA 28,7% 28,3% 28,1% 28,0% 27,9% 27,8% 27,7% 27,6% 27,5% 27,4%
Marza EBIT 18,6% 19,5% 20,0% 20,4% 20,8% 21,0% 21,2% 21,3% 21,3% 21,2%
Marza NOPLAT 10,1% 8,8% 8,1% 7,6% 7,1% 6,8% 6,5% 6,3% 6,2% 6,2%
CAPEX / Przychody 9,4% 7,2% 7,0% 6,8% 7,0% 6,8% 6,4% 6,3% 6,2% 6,2%
CAPEX / Amortyzacja 93,7% 80,9% 85,7% 89,7% 99,0% 99,0% 99,5% 99,9% 99,9% 99,7%
Zmiana KO / Przychody 2,3% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 11,2% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *dtug netto wg MSSF 16

Kalkulacja WACC

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 66,9% 72,9% 77,1% 81,0% 84,6% 87,9% 91,1% 94,4% 97,9% 97,9%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,4% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 33,1% 27,1% 22,9% 19,0% 15,4% 12,1% 8,9% 5,6% 2,1% 2,1%
WACC 7,5% 7,8% 8,0% 8,1% 8,3% 8,5% 8,6% 8,7% 8,9% 8,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WIRTUALNA POLSKA | 5
RAPORT ANALITYCZNY



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50%
0,7 64,9 68,0 71,4 75,4 80,0 85,5 92,1 100,2 110,4
0,8 60,4 63,0 65,9 69,2 73,1 77,6 82,9 89,3 97,2
0,9 56,3 58,5 61,0 63,9 67,1 70,8 75,2 80,4 86,6

beta

1,0 52,7 54,6 56,7 59,2 61,9 65,0 68,7 72,9 77,9
1,1 49,4 51,1 52,9 55,0 57,4 60,0 63,1 66,6 70,7
1,2 46,5 47,9 49,5 51,3 53,3 55,6 58,2 61,1 64,6
1,3 43,8 45,0 46,5 48,0 49,8 il 7/ 53,9 56,4 59,3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / Wzrost/spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50%
3,00% 70,1 73,7 77,8 82,5 88,2 95,0 103,4 113,8 127,3
4,00% 60,4 63,0 65,9 69,2 73,1 77,6 82,9 89,3 97,2
5,00% 52,7 54,6 56,7 59,2 61,9 65,0 68,7 72,9 77,9

premia za ryzyko

6,00% 46,5 47,9 49,5 51,3 53,3 55,6 58,2 61,1 64,6
7,00% 41,3 42,4 43,7 45,1 46,6 48,3 50,2 52,3 54,7
8,00% 37,0 37,9 38,8 39,9 41,1 42,4 43,8 45,4 47,2
9,00% 33,3 34,0 34,8 35,6 36,5 37,5 38,6 39,9 41,2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

beta

0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 13 14 1,5
3,00% 110,3 104,5 99,5 95,0 91,0 87,5 84,3 81,4 78,8
4,00% 91,1 85,9 81,4 77,6 74,2 71,2 68,5 66,1 64,0
5,00% 76,8 72,2 68,4 65,0 62,2 59,6 57,4 55,4 53,7

premia za ryzyko

6,00% 65,8 61,8 58,5 55,6 53,2 51,0 49,2 47,5 46,0
7,00% 57,1 53,6 50,7 48,3 46,2 44,4 42,8 41,4 40,1
8,00% 50,0 47,0 44,5 42,4 40,6 39,0 37,7 36,5 35,4
9,00% 44,2 41,5 39,4 37,5 36,0 34,7 33,5 32,5 31,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA SPOtKI METODA POROWNAWCZA

Analiza poréwnawcza Wirtualnej Polski zostata przeprowadzona w oparciu o nasze prognozy na lata 2019-21
dla wybranych spétek z branzy mediowej, ktére przede wszystkim posiadaja ekspozycje na segment reklamy
internetowej (m.in. Alphabet, Facebook, Booking oraz Agora). W wycenie uwzgledniliémy wskazniki P/E oraz
EV/EBITDA, a poszczegdlnym latom przypisalismy jednakowa wage (po 33%). Koricowa wartos¢ 1 akcji
wynikajgca z metody poréwnawczej wynosi 62,7 PLN/walor.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2019 2020 2021 2019 2020 2021
Agora 94,7 57,3 29,7 59 5,7 54
Alphabet 18,8 16,5 14,1 11,1 9,2 7,6
Facebook 20,1 16,4 13,6 12,6 9,9 7,8
Yandex Nan. 25,0 17,9 13,3 12,9 9,0 6,3
Mail.RU 19,9 14,7 11,7 11,4 8,2 6,3
IAC/InterActive 28,0 21,1 19,1 17,3 13,0 9,2
Booking Hld. 17,4 16,0 14,4 13,3 11,9 10,1
Baidu 19,6 13,7 10,3 10,5 6,5 39
Schibsted 33,5 26,1 22,2 14,7 12,1 10,0
Mediana 20,1 16,5 14,1 12,6 9,2 7,6
Mediana zagraniczne 20,0 16,5 13,8 12,8 9,6 7,7
WP 19,1 16,2 14,1 9,9 8,7 7,9
Premia/dyskonto grupa -5,0% -2,1% 0,0% -21,5% -5,4% 4,4%
Wycena wg wskaznika 61,2 59,5 58,2 79,7 62,1 55,6
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikéw 59,6 65,8
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa [PLN] 62,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Poréwnanie marz EBITDA w latach 2019-21

Wwp

Schibsted

Baidu

Booking HId.
IAC/InterActive
Mail.RU
Yandex Nan.
Netflix

Twitter
Verizon Com.
Facebook

Alphabet

4

Agora

Q
X

10% 20% 30% 40% 50% 60%
m2018 m2019 m2020 w2021

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Zachowanie kursu na tle WIG i mWIG40

115%

110% -
105% 1 W perspektywie
rocznej walory WP

zachowywalty sie
95% - Iep/e{ niz indeks
szerokiego rynku,
90% - ktory stracit 2% (WP
+9%).

100% -

85% -

80%
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— — — — — — — — — — — — —
[ o (7] N N (%) s > = = = —_ o
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3 = e H g % 3 2 g 2 2 8
wp WIG mWIG40

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zachowanie kursu na tle krajowych spétek z obszaru Media/Telko

130%
120%
110%
100% Na przestrzeni roku in
minus wyrdzniaty sie
90%
walory Agory. Reszta
80% podmiotow z obszaru
0% Media/Telko
: zachowywata sie
60% podobnie..
50%
0 00 0 0 0 0 0 a ()] a a a a
— — - -~ — - - — - - - — -
[ =% [} N N v s > - = = —_ o
B = » H I - =) @ = g 2 g S
WP Agora Orange Cyfrowy Polsat Play Netia

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , Bloomberg

Zachowanie kursu na tle wybranych podmiotéw zagranicznych

160%
150%
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

. Otoczenie makroekonomiczne
Obszar, w ktérym dziata Wirtualna Polska, jest bardzo mocno powigzany ze wzrostem gospodarczym i
sytuacjg makroekonomiczng kraju. Ewentualne spowolnienie gospodarki moze negatywnie przektadac
sie na klientdw grupy, zaréwno po stronie podmiotéw nabywajgcych powierzchnie reklamowe
(obnizenie budzetow marketingowych), jak i klientéw spétki w dziatalnosci e-commerce (spadek sity
nabywczej)

. Konkurencja na rynku reklamy

Rynek reklamy cechuje sie wysokg konkurencyjnoscig. Grupa jest zmuszona rywalizowa¢ o klientow z
innymi portalami internetowymi (jak np. Onet czy Interia), ale takze z podmiotami oferujgcymi rézne
ustugi internetowe (nalezy tu wskazaé¢ przede wszystkim Google i Facebook, ktdre znajdujg sie w TOP3
liczby realnych uzytkownikéw). W pewnym sensie konkurentami sg réwniez podmioty, ktdre
funkcjonujg w innych obszarach rynku reklamowego (np. radio, telewizja, prasa). Zwracamy jednak
uwage, Ze najmocniej rosngcym kanatem jest obecnie reklama internetowa, co stawia spotke w
korzystnym potozeniu.

= Utrata kluczowych klientéw

Duza czes¢ przychoddw grupy pochodzi od statej liczby klientéw, w tym domoéw mediowych. Spotka
zawiera umowy o wspoétprace na prowadzenie kampanii reklamowych lub na podstawie zlecen.
Gtéwnym ryzykiem jest zaprzestanie wspdtpracy i nawigzanie wspotpracy z konkurentami Wirtualnej
Polski. Zwracamy uwage, ze wg badan Megapanel PBI/Gemius spétka jest jednym z lideréw rynku pod
wzgledem realnych uzytkownikéw lub spedzonego czasu. W naszej ocenie utrata pozycji w podobnych
rankingach na korzys¢ innych podmiotéw dziatajgcych na rynku reklamy internetowej moze
powodowac migracje klientéw i utrate przychodow.

= Zmiany regulacji prawnych (RODO, Ust. Radiofonii i Telewizji, ACTA 2)

Wsrdd gtéwnych aktdw prawnych, ktérych musi przestrzegaé WP, nalezy wymieni¢ ogdlne
rozporzadzenie o ochronie danych osobowych (RODO), ktére weszto w zycie w dn. 25 maja 2018 roku i
dotyczy przede wszystkim przetwarzania danych osobowych, ktére sg wykorzystywane np. w reklamie
targetowanej czy e-mailingu reklamowego. Drugim istotnym aktem jest Ustawa o Radiofonii i Telewizji,
ktéra reguluje tres¢ audycji oraz tresci i czas nadawania reklam. Zwracamy takze uwage na dyrektywe
ACTA 2, ktéra zostata przegtosowana w PE pod koniec marca’19 i ma by¢ wprowadzona w ciggu 2 lat
(akt dotyczy udostepniania kontentu objetego prawami autorskimi i wprowadza m.in. obowigzek
podpisania licencji z wtascicielami praw na tresci chronione prawem autorskim, a takze uprzedniego
filtrowania tresci m.in. przez Facebook czy Youtube, ktére mogtyby by¢ uznane jako akt piractwa).

=  Spadek ruchu internetowego i rozwdj oprogramowania blokujgcego wyswietlanie reklam

Duza czes¢ ruchu internetowego na portalach spétki jest generowana za posrednictwem wyszukiwarek
internetowych lub serwiséw spotecznosciowych, takich jak Google i Facebook. Dziatajg one na
podstawie algorytmdw, ktére okreslajg wzgledna pozycje strony internetowej, wedtug najlepszego
dopasowania wyszukiwania i dostepnej tresci oraz popularnosci danych w sieci. Ewentualna zmiana
algorytméw moze spowodowaé zmiane pozycjonowania stron grupy, a tym samym spadek ruchu
internetowego na portalach WPH i w konsekwencji obnizenie przychoddéw z reklam. Wraz z rozwojem
internetu coraz popularniejsze stajg sie programy stuzgce do blokowania reklam. Rozpowszechnienie
oprogramowanie tego typu moze negatywnie wptywac na rynek reklamy internetowej jako narzedzia
marketingowego ora zmniejsza¢ budzety na kampanie reklamowe w internecie.

. Utrata koncesji
Spotka posiada koncesje na rozpowszechnianie programu Telewizja WP poprzez nadawanie naziemne i
satelitarne. Licencja, ktora otrzymata grupa, jest wazna do 2026 roku i nie ma pewnosci, ze KRRiT
przedtuzy jg na kolejne lata. Istnieje réwniez ryzyko, ze KRRIiT odbierze Wirtualnej Polsce koncesje w
przypadku razgcego naruszenia Ustawy o Radiofonii i Telewizji lub warunkéw przyznanej licencji.

. Ryzyko nieudanych akwizycji
W ostatnich latach grupa wykorzystywata mozliwos¢ rozwoju poprzez akwizycje podmiotow
posiadajgcych ekspozycje na rynek reklamy oraz e-commerce. Istnieje ryzyko, ze potencjalne akwizycje
w przysztosci moga okazac sie nietrafione i obcigza¢ wyniki spotki (zwtaszcza w okresie dekoniunktury)
oraz bilans. Ewentualne duze transakcje mogg takze wymagac emisji akgji.

WIRTUALNA POLSKA | 9
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OGOLNA CHARAKTERYSTYKA SPOLKI

Wirtualna Polska jest grupg, ktdra prowadzi dziatalnos¢ na krajowym rynku reklamy online oraz w obszarze
e-commerce, ktory wedtug naszych szacunkéw odpowiada obecnos¢ za ponad 50% sprzedazy. Jest to rowniez
holding spétek mediowych, wsrdd ktorych nalezy wymieni¢ przede wszystkim jeden z najpopularniejszych

horyzontalnych portali internetowych, czyli WP.

Struktura grupy
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
Akwizycje grupy od momentu debiutu na GPW
. Kwota transakcji . Szacunkowa .
D tk t
ata Spétka [min PLN] Udziat [%] EV/EBITDA* Opis
h . - o Yy . 9
2014/18  Domodi 134,0 100,0% R m?rketplace dla produktéw z branzy modowej; WP nabyto 51% udziatéw w '14 za 15 min PLN oraz 49%
w '18 za ok. 119 mIn PLN
2015 Allani 11,3 100,0% - marketplace dla produktéw z branzy modowej
2015 Finansowy Supermarket 12,5 100,0% -
2015 Wakacje.pl 83,6 100,0% 9,3x podmiot jest agentem turystycznym online, ktéry wspdtpracuje z tour-operatorami
2016 Nocowanie.pl 22,0 75,0% 6,9x podmiot dziatajacy w obszarze posrednictwa noclegowego w Polsce
2016 Totalmoney.pl 14,5 100,0% 9,7x poréwnywarka przy wyborze produktéw i ustug finansowych
2017 eHoliday.pl 11,3 100,0% 7,5x podmiot dziatajacy w obszarze posrednictwa noclegowego w Polsce
2018/19 My Travel 10-19 100,0% 8,8x franczyzowa 5|.ec 116 Isalonow, zajmujacych sie sprzedazg wycieczek i ustug turystycznych; ptatnos¢ w 3
ratach (ostatnia w 3Q'19)
2018 Extradom.pl 62,9 100,0% 10,2x lider rynku sprzedazy projektéw architektonicznych online
2018 Superauto24.com 21,1-26.1 50,8% 4,0-6,0x algregator n.owych samochoddw pochodzacych od autoryzowanych dileréw i podmiot doradzajacy w
finansowaniu zakupu aut
2018 Parklot 2,8 100,0% 4,4x marketplace posredniczgcy w rezerwacji miejsc parkingowych przy lotniskach w Polsce
2019 Travel Network Solutions 68 100,0% R wiasciciel Wakacy{ny Swiat; podmiot prowadzi siec franczyzowa 103 salondw bedacych posrednikami
dla tour-operatoréw
2019 Teroplan 78 13,1% R wtasciciel e-podréznik.pl; serwis oferuje mozliwos¢ zakupu biletéw na potaczenia autobusowe i

kolejowe u ponad 400 przewoznikdw krajowych i zagranicznych

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka; *szac. EV/EBITDA liczona dla danych z roku przejecia
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Dom Maklerski BDM S.A.

DZIAtALNOSC MEDIOWA

W obszarze mediowym mozna wyrdzni¢ nastepujace formy dziatalnosci:

1.

Serwisy i kontent — w tym obszarze spétka prowadzi takie portale jak WP, 02, money.pl,
dobreprogramy.pl czy WP Sportowe Fakty. Wedtug danych PBI/Gemius z kwietnia’19 portale grupy
miaty 21,8 miIn realnych uzytkownikéw, co dato 3 miejsce po grupie Google oraz facebook.com.
Holding prowadzi serwisy dot. wiadomosci, finansowy, z informacjami sportowymi czy
lifestyle’owymi.

Poczta — WPH prowadzi 2 poczty elektroniczne, tj. WP Poczta oraz poczta 02, ktére oferujg m.in.
nielimitowang pojemnos¢ skrzynki oraz mozliwos¢ wysytania zatgcznikow do 100 MB.
Dodatkowymi opcjami s3 mozliwos¢ czatu online czy opcja ogladania tresci wiadomosci filmow z
serwisu YouTube. W 2018 roku grupa zakonczyta proces migracji systemu pocztowego, co
ograniczyto jednoczesnie liczbe wykorzystywanych serwerow.

Telewizja — WPH uruchomito swdj kanat w grudniu 2016 roku. Telewizja WP oferuje mozliwos¢
ogladania filmow i seriali, programdéw publicystycznych oraz rozrywkowych. Stacja jest dostepna
naziemnie na MUX8, platformie NC+ i w wybranych stacjach kablowych.

Wideo — grupa uruchomita ustuge WP Pilot, dzieki ktérej mozna oglgda¢ ponad 80 kanatéow
telewizyjnych (w tym 25 za darmo). Ustuga jest dostepna poprzez strone internetowa, aplikacje w
systemach Android i iOS.

Radio — spotka prowadzi OpenFM, ktdre jest najpopularniejszym polskim radiem internetowym.
Oferuje ono ponad 100 zréznicowanych stacji muzycznych z ok. 2 tys. godzin muzyki/dobe. Ustuga
jest dostepna pod adresem www.open.fm oraz poprzez aplikacje mobilne na Android i iOS.

Realni uzytkownicy [min os6b]

Google

wp
Facebook
Onet (RASP)
Youtube
Interia
Allegro

oLX
gazeta.pl
Polska Press
RAZEM
udziat WP

4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18  1Q'19
26,3 26,6 26,1 25,8 26,9 26,6 25,8 25,8 26,8 26,6

21,2 21,1 20,0 20,2 21,8 20,9 20,9 21,1 22,2 21,8

22,7 22,9 22,0 21,6 23,1 21,9 21,1 21,1 22,4 22,0

21,4 21,5 20,5 20,6 21,8 20,8 20,6 20,9 21,1 21,0

20,3 20,0 19,5 19,3 21,1 19,9 19,5 19,2 19,9 19,1
17,9 18,8 18,0 17,9 19,7 19,8 18,3 18,2 19,0 19,0
16,0 16,8 15,3 15,6 17,6 17,2 17,4 17,5 18,0 17,8
15,7 16,4 15,8 15,9 16,8 16,3 16,3 16,6 17,2 17,1
17,1 16,3 15,1 15,6 16,8 15,7 16,0 16,5 17,3 17,2
15,3 15,6 14,3 14,7 16,3 15,4 15,9 16,2 17,3 17,6

1939 1960 1866  187,2  201,9 1945  191,8 1931  201,2  199,2

109% 10,8% 10,7% 10,8% 108% 10,7% 10,9% 10,9% 11,0%  10,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, http://pbi.org.pl/

Odstony [mld wejs¢]

Google

wp
Facebook
Onet (RASP)
Youtube
Interia
Allegro

OoLX
gazeta.pl
Polska Press
RAZEM
udziat WP

4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19

92 8,6 74 7,7 8,5 6,6 7,0 56 6,5 7,7
33 3,2 3,0 3,2 4,1 2,8 2,9 2,7 2,8 2,8
57 6,0 54 4,7 5.1 46 39 31 38 41
33 3,0 2,6 2,7 33 2,7 2,6 2,0 2,1 2,1
1,3 1,2 1,1 1,1 1,6 1,3 1,0 12 038 0,9
1,3 1,3 1,2 1,2 1,4 1,3 1,3 1,2 1,3 1,4
1,8 1,6 1,3 1,4 2,1 1,8 1,8 1,8 2,0 2,0
1,6 08 1,2 13 1,8 33 36 38 43 4,4
0,8 1,6 0,7 0,7 07 0,6 06 0,6 0,6 0,5
03 0,4 0,4 0,4 0,6 0,5 0,5 0,5 0,6 0,7
28,5 27,7 24,3 24,4 29,2 25,5 25,2 22,5 24,8 26,6

11,5% 11,6% 12,3% 13,1% 14,0% 11,0% 11,5% 12,0% 11,3% 10,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, http://pbi.org.pl/

Spedzony czas [min h]

Google

wp
Facebook
Onet (RASP)
Youtube
Interia
Allegro

OoLX
gazeta.pl
Polska Press
RAZEM
udziat WP

4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19
345,5 328,0 285,0 270,1 282,0 223,9 223,0 193,0 203,0 218,0
118,6 117,0 104,0 107,7 130,0 124,0 115,0 116,0 120,0 121,0
196,6 191,0 186,0 160,2 162,0 153,3 130,0 116,0 122,0 136,0
97,8 94,0 82,0 79,8 95,0 84,0 77,0 71,0 72,0 70,0
56,1 51,0 51,0 49,2 62,0 48,2 47,0 53,0 39,0 41,0
54,8 56,0 50,0 51,4 63,0 60,8 57,0 55,0 58,0 60,0
32,0 30,0 24,0 25,7 36,0 30,8 29,0 28,0 31,0 31,0
29,7 16,0 23,0 25,1 34,0 39,6 43,0 45,0 51,0 49,0
16,8 31,0 14,0 13,9 17,0 13,8 14,0 13,0 14,0 14,0
73 4,0 3,0 33 4,0 39 4,0 4,0 4,0 5,0
955,1 918,0 822,0 786,4 885,0 782,3 739,0 694,0 714,0 745,0
12,4% 12,7% 12,7% 13,7% 14,7% 15,9% 15,6% 16,7% 16,8% 16,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, http://pbi.org.pl/
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Dom Maklerski BDM S.A.

Realni uzytkownicy [min oséb] i pozycja w rankingu popularnosci wg grup tematycznych

marzec '17 czerwiec '17 wrzesien '17 styczen '18 kwiecier '18 lipiec '18 wrzesien '18 luty'19 kwiecien '19

RU Poz. RU Poz. RU Poz. RU Poz. RU Poz. RU Poz. RU Poz. RU Poz. RU Poz.
Biznes, finanse, prawo 7,7 1 6,7 1 7,0 1 79 1 7,6 1 72 1 73 1 8,1 1 8,6 1
Styl zycia 11,9 1 11,6 1 11,6 1 gyl 1 11,8 1 12,0 1 11,2 1 12,4 1 11,8 1
Plotki, zycie gwiazd - - - - - - - - - - - - - - 7,2 1 6,7 1
Nowe technologie 6,6 1 57 1 6,3 1 7,6 1 6,1 1 6,3 1 6,4 1 7,0 1 6,0 1
Sport 6,5 2 6,0 2 58 1 7,6 2 54 2 78 2 6,6 2 6,4 1 6,0 1
Turystyka 4,2 1 5, 1 4,5 1 56 1 51 1 6,8 1 4,5 1 55 1 53 2
Dzieci, rodzina 32 1 3,0 1 2,7 1 3,5 1 31 1 3,0 1 33 1 3,6 1 38 1
Serwisy pocztowe 9,8 1 9,1 1 9,1 1 9,7 1 9,3 1 9,2 1 9,7 1 9,9 2 9,2 2
Zdrowie i medycyna 6,7 2 6,3 1 6,6 1 78 1 6,8 1 6,8 1 6,8 2 6,3 B] 6,3 2
Motoryzacja 3,0 3 29 2 3,0 3 39 2 34 3 38 3 4,0 2 3,7 3 38 2
Kultura i rozrywka 7,2 5 6,3 6 6,8 2 8,1 5 6,8 5 6,7 7 7,7 3 7,5 4 7,3 3
Informacje i publicystyka 8,1 4 73 5 7,6 5 9,1 3 8,0 5 8,1 5 8,1 5 8,8 5 9,8 5
E-commerce 54 3 43 4 51 4 58 4 53 3 4,6 4 51 4 51 7 4,7 7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, http://pbi.org.pl/

DZIAtALNOSC E-COMMERCE

W e-commerce mozna wyréznic¢ nastepujace obszary dziatalnosci:

1.

Podroze — spotka prowadzi serwisy turystyczne, ktére posiadajg oferte dla oséb podrézujacych oraz
poszukujgcych noclegdw w kraju oraz za granicg. Najwiekszym aktywem jest spotka Wakacje.pl,
ktéry poza strong internetowg prowadzi réwniez sie¢ salondéw stacjonarnych na terenie catego
kraju i oferuje oferty najwiekszych organizatorow imprez turystycznych. Dodatkowo uzytkownicy
maja do dyspozycji portale nocowanie.pl oraz eholiday.pl, ktérych oferta jest skierowana do oséb
zainteresowanych krajowymi noclegami.

W ’18 Wakacje.pl przejeto sie¢ MyTravel, dzieki czemu potaczona sie¢ zwiekszyta do 250 salondw,
a tym samym zostata najwiekszym podmiotem na krajowym rynku pod wzgledem wielkosci
punktéw. W ramach obszaru podrdzniczego, w strukturach grupy dziata takze Parklot.pl, ktéry
funkcjonuje od 2016 roku i jest marketplace’m dla parkingdéw zlokalizowanych przy lotniskach.

Moda — WPH posiada dwie najwieksze wyszukiwarki modowe w Polsce, czyli domodi.pl oraz

allani.pl. W ofercie obu serwiséw znajduje sie kilkaset tysiecy produktow z setek sklepéw
internetowych, a wsrdd gtéwnych dostepnych marek mozna wymieni¢ eobuwie.pl, C&A, Van Graaf
czy marki z grupy LPP. Dodatkowo obie strony oferujg artykuty i blog modowe.

Wyposazenie wnetrz i projektowanie doméw — w tym obszarze Wirtualna Polska posiada portal
Homebook.pl, ktéry oferuje mozliwos¢ wyszukiwania produktow z kilkuset sklepdw w kategorii
dom i wnetrze. Drugim podmiot z tej dywizji jest, od 2018 roku, Extradom.pl, ktéry specjalizuje w
sprzedazy projektéw architektonicznych online i ma baze ok. 18 tys. projektéw budowlanych.
Dodatkowa funkcjonalnoscia jest utworzony portal spotecznosciowy, ktory jest skierowany do oséb
budujgcych domy.

Ustugi finansowe — WPH posiada 3 poréwnywarki ustug finansowych (direct.money.pl,
totalmoney.pl i finansowysupermarket.pl), ktére umozliwiajg wybdér ofert w obszarach
ubezpieczen, kredytow, pozyczek, kart i kont.

Zdrowie i medycyna — spotka stworzyta serwis WP abcZdrowie, ktéry wpisuje sie trend digitalizacji
stuzby zdrowia. Portal oferuje materiaty dot. zdrowia, stylu zycia oraz odzywiania. Posiada takze
baze danych lekarzy i oferuje ustuge umowienia wizyty.

Motoryzacja — jest to obszar, ktéry w ramach dziatalnosci operacyjnej pojawit sie w ’18, kiedy WPH
zostata wiekszosciowym udziatowcem spoétki Superauto24.com (powstata w 2000 roku). Serwis
prezentuje szeroka oferte nowych samochoddéw pochodzacych od autoryzowanych dealeréw.
Zespdt doradcéw ma umozliwié klientom sfinansowanie zakupu auta w leasingu oraz pozyczce.
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DZIAtALNOSC REKLAMOWA

Grupa funkcjonuje na krajowym rynku reklamy online, oferujac klientom rozlegty wachlarz produktéw, do
ktérych nalezy zaliczy¢ m.in. reklamy display (wideo online, reklamy wysytane pocztg elektroniczng, reklamy
na urzgdzenia mobilne) oraz reklamy, ktore sg oparte na modelu efektywnosciowym (oznacza to, ze s one
rozliczane za przejscia do strony, wypetnienie formularza, zakup towaréw czy lead generation). Spdtka
rozwija model programatyczny oraz tzw. siatke reklamowg, ktérej celem jest zwiekszenie parametrow
jakosciowych (np. viewability).

W 18 WP zdecydowato sie na zmiane metody rozliczert z CPM na vCPM (cost per viewed mille). Model jest
dostepny w kampaniach odstonowych i programatycznych. Gtéwng zalet3 nowego modelu jest
efektywniejsza ocena prowadzonych kampanii reklamowych.

AKCJONARIAT

Gtéwnymi akcjonariuszami WP jest tréjka zatozycieli spotki, tj. Jacek Swiderski, Michat Brariski oraz Krzysztof
Sierota, ktorzy posiadajg po 13,0% waloréw grupy (uwzgledniajgc kontrolowane podmioty zalezne) oraz po
18,7% gtoséw na WZA. Z podmiotdw instytucjonalnych ok. 7% akcji posiada Aviva OFE. W wolnym obrocie
znajduje sie 53,8% walorow.

Gtéwni akcjonariusze spétki

Liczba akcji %kap.podst. Liczba glosow %glosow
Jacek Swiderski 3,8 13,0% 7,5 18,7%
Michat Branski 3,8 13,0% 7,5 18,7%
Krzysztof Sierota 3,8 13,0% 7,5 18,7%
Aviva OFE 2,0 7,0% 2,0 5,1%
Pozostali 15,6 53,8% 15,6 38,7%
RAZEM 29,0 100,0% 40,2 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
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OTOCZENIE RYNKOWE

KRAJOWY RYNEK REKLAMY

Po stabym ’17, rok 2018 przynidst zdecydowane odbicie na rynku reklamowym. Wartos¢ krajowego rynku
zwiekszyta sie do ok. 8,3 mld PLN, co oznacza wzrost o ok. 6% r/r. Najmocniejszy przyrost odnotowano w
przypadku obszaru internetowego (+12% r/r), na kolejnych miejsca znalazty sie reklama telewizyjna oraz
reklama OOH, ktére osiggnety dynamike rzedu 6%. Ponownie pod kreska znalazty sie dzienniki i magazyny.
W strukturze rynku zdecydowanie przewaza reklama telewizyjna, ktdéra stanowi ok. 49% catosci. Drugim
najwiekszym obszarem jest internet, ktory ma 28% udziat. Udziat reszty segmentow nie przekracza 10%.

Wedtug szacunkéw Zenith Media rynek reklamowy w Polsce wzrosnie ogétem o 5,3%, co oznacza, ze bedzie
wyzsze tempo niz w przypadku rynku globalnego (agencja prognozuje +4,7% r/r i zwiekszenie wartosci do

623 mld USD).

Prognozy rynku reklamy w Polsce na ‘19 [%]

Zenith Agora
RYNEK 5,3% 2,5-4,5%
v 3,1% 2-4%
Dzienniki -9,7% -13/-11%
Internet 12,1% 5-8%
Magazyny -10,4% -10/-8%
Radio 3,0% 2-4%
Reklama zewnetrzna 5,2% 2-4%
Kino 3,1% 1-3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Zenith, Agora

W przypadku telewizji oczekiwany jest spadek ogladalnosci, co ma by¢ po czesci spowodowane brakiem
duzych wydarzeri sportowych (np. Mistrzostw Swiata w pifce noinej). Z drugiej strony wiele stacji
telewizyjnych zatozyto wzrost cennikdw, co ma offsetowac ograniczenie ogladalnosci. Ubiegtoroczna wysoka
baza wydaje sie by¢ trudna do przebicia, dlatego tez Zenith przyjmuje, ze rynek reklamy telewizyjnej zwiekszy
sie o nieco ponad 3% r/r.

Mocnych wzrostdw nalezy spodziewac sie w obszarze reklamy online, ktére s prognozowane na ok. 12% w
w poréwnaniu do ’18. Zenith wskazuje, ze sprzyja¢ temu ma m.in. polityka Google, ktéra zaktada przejscie na
aukcje pierwszej ceny do korica biezgcego roku. Swoje stawki powinni podwyzsza¢ réwniez lokalni gracze,
ktérych portale caty czas wzbudzajg duze zainteresowanie ze strony reklamodawcéw. Agencja szacuje, ze
przychody ze stron gtéwnych odpowiadajg obecnie za ok. 25% wptywdw z reklamy. Caty czas utrzymuje sie
trend duzych naktadéw ponoszonych na rozwdj digitalu i zwigzanych z tym technologii.

Rok "18 przynidst wysoki wzrost wartosci rynku reklamy radiowej. W 19 oczekiwany jest dalszy wzrost, jednak
W znacznie nizszym tempie , ktére ma wynies¢ ok. 3%. Gtéwnym powodem jest spodziewane przesuniecie
wydatkow w strone obszaru internetu i tv. Caty czas gtéwnymi reklamodawcami sg podmioty z branzy handlu,
m.in. RTV, AGD i dyskonty.

W obszarze reklamy zewnetrznej (OOH) Zenith oczekuje dynamiki powyzej 5%. Agencja wskazuje na wzrost
cen, ktéra w przypadku niektorych klientéw moze jednak nie by¢ akceptowana. Przyspieszenie trendu
redukcji budzetéw ma byé widoczne w reklamie prasowej, gdzie spadek moze wynies¢ ok. 10% r/r. Z nizszg
dynamikg nalezy sie réwniez liczy¢ w kinach. Po bardzo mocnym ’18, wielu analitykow branzowych spodziewa
sie stabszej frekwencji. Dlatego tez wzrost reklamy kinowej w ‘19 moze by¢ bliski 3% (vs 6% w "18).

Krajowy rynek reklamy wg kategorii [mld PLN]
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

v 3,35 3,83 3,41 3,68 3,70 3,49 3,37 3,56 3,72 4,07 3,83 4,07
Dzienniki 1,06 1,06 0,30 0,71 0,62 0,50 0,35 0,29 0,26 0,21 0,18 0,17
Internet 0,62 0,82 0,38 1,08 1,29 1,40 1,51 1,61 1,75 2,35 2,08 2,33
Magazyny 1,09 1,14 0,97 0,91 0,87 0,77 0,67 0,59 0,54 0,50 0,45 0,42
Radio 0,61 0,65 0,54 0,57 0,60 0,58 0,57 0,60 0,65 0,63 0,66 0,69

Reklama zewn. 0,61 0,65 0,61 0,60 0,60 0,56 0,48 0,47 0,49 0,50 0,50 0,53

Kino 0,00 0,00 0,09 0,09 0,09 0,11 0,09 0,09 0,10 0,13 0,12 0,12

Razem 7,33 8,16 7,29 7,65 7,77 7,41 7,04 7,22 7,51 8,40 7,82 8,32
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Agora, https.//www.zenithmedia.pl/
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Struktura wydatkéw na reklame wg kategorii [%]
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
TV 46% 47% 47% 48% 48% 47% 48% 49% 50% 49% 49% 49%
Dzienniki 14% 13% 11% 9% 8% 7% 5% 4% 3% 3% 2% 2%
Internet 8% 10% 12% 14% 17% 19% 21% 22% 23% 28% 27% 28%
Magazyny 15% 14% 13% 12% 11% 10% 9% 8% 7% 6% 6% 5%
Radio 8% 8% 7% 7% 8% 8% 8% 8% 9% 8% 8% 8%
Reklama zewn. 8% 8% 8% 8% 8% 8% 7% 7% 6% 6% 6% 6%
Kino 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 1%
Razem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Agora, https://www.zenithmedia.pl/
Dynamika wydatkéw na reklame wg kategorii [%]
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
TV 15% -11% 8% 1% -6% -4% 6% 5% 9% -6% 6%
Dzienniki 0% -25% -11% -13% -20% -29% -16% -12% -19% -15% -8%
Internet 31% 8% 23% 19% 9% 8% 6% 9% 34% -12% 12%
Magazyny 5% -15% -5% -5% -11% -14% -12% -8% -7% -10% -7%
Radio 7% -17% 4% 5% -3% -2% 6% 7% -3% 4% 5%
Reklama zewn. 8% -6% -2% -1% -6% -14% -2% 3% 3% -1% 6%
Kino - - 9% 3% 11% -12% 0% 5% 29% -6% 3%
Razem 11% -11% 5% 2% -5% -5% 2% 4% 12% -7% 6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Agora, https://www.zenithmedia.pl/

Dynamika rynku reklamy na tle PKB — uj. kwartalne [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS

Wedtug analiz Starcom najwiekszy udziat w wydatkach reklamowych w Polsce w okresie 1-3Q’18 miata branza
handlu, ktéra odpowiadata za 17% catkowitych wydatkéw. Sektor osiggnat tez najwyzsza dynamike (+17%
r/r), co mozna przypisa¢ kampaniom reklamowym sieci Lidl, Euro RTV AGD, Kaufland i Allegro. Ponad 10%
udziatu posiadaja tez przedstawiciele farmacji (11%) oraz zywnosci (10%; gt. Ferrero, Wawel i Mars).

Wydatki branz na reklame [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Starcom
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GLOBALNY RYNEK REKLAMY

Zgodnie z raportem Zenith Adevertising Expenditure Forecasts globalny rynek reklamy urosnie w '19 o 4,7%.
W perspektywie lat 2020-21 oczekiwane sg wzrost po 4,6%. Gtéwnym ,koniem pociggowym” bedzie segment
internetu, ktéry w 18 przebit zatozenia branzowych analitykéw o 4 p.p. (catorocznie +16% r/r). Do ’21 obszar
ma rosngc¢ po 10% rocznie, dzieki czemu wartos¢ rynku reklamy internetowej wzrosnie do prawie 330 mid
USD i bedzie stanowita 49% globalnych wydatkéw. Tak mocne zwyzki mozna wyttumaczy¢ rosngcym popytem
na reklame w kanatach online video oraz w social mediach, ktére w najblizszych latach majg rosngé po
odpowiednio 19% i 14%. Dwucyfrowa dynamike powinien wykazac tez format display (13%), z kolei wysokich
jednocyfrowych wartosci mozna sie spodziewa¢ w obszarze reklamy w wyszukiwarkach i ogtoszeniach.

W segmencie tv Zenith prognozuje coroczne wzrosty o 0,7% do 2021 roku. Agencja wskazuje, ze pomimo
spadkow ogladalnosci na kluczowych rynkach, wydatki na reklame telewizyjng pozostajg caty czas stabilne.
Najszybciej rosngcym wolumenowo segmentem wsrod kanatéw tradycyjnych pozostaje rynek reklamy
zewnetrznej. Wedtug prognoz obszar ma zwiekszy¢ swojg wartos¢ w ciggu trzech lat o0 4,4 mld USD (tv o 3,7
mld USD). OOH rosnie m.in. dzieki nowym digitalowym ekranom i zakupy programatyczne. Spadkéw nalezy
sie spodziewa¢ w prasie, gdzie w okresie 2018-21 oczekuje sie erozji w magazynach o 5mld USD, a w
dziennikach o 6,3 mld USD.

Najwieksze rynki reklamowe na swiecie

2018 1/ 2021

Lp. Kraj Wartos¢ [mld USD] Lp. Kraj Wartos¢ [mld USD]
1 USA 218,0 1 USA 250,0
2 Chiny 85,2 2 Chiny 101,6
3 Japonia 42,5 3 Japonia 44,7
4 Wielka Brytania 25,7 4 Wielka Brytania 28,7
5 Niemcy 23,0 5 Niemcy 24,0
6 Brazylia 15,7 6 Brazylia 18,3
7 Francja 12,6 7 Francja 14,3
8  Korea Potudniowa 12,6 8  Korea Potudniowa 14,3
9 Australia 12,5 9 Indie 14,2
10 Kanada 10,8 10 Australia 13,5
RAZEM 458,6 RAZEM 523,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Zenith

Udziatéw mediéw w wydatkach reklamowych
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Rezultaty WP w 1Q’19 byty zdecydowanie lepsze w ujeciu r/r. Przychody grupy zwiekszyty sie o 33% r/r do
157,0 min PLN (pozytywny wptyw kolejnych podmiotéw konsolidowanych w ramach dziatalnosci
internetowej; duzy wzrost w tv). Na poziomie EBITDA grupa osiggneta 40,5 min PLN (wg MSR 17; wg MSSF
16 42,3 min PLN), co oznacza wzrost 0 27% r/r (+3% wzgledem konsensusu), z kolei zysk netto wynidst 14,8
min PLN. Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej byty bliskie 52,6 min PLN, a wskaznik dtug netto/EBITDA
pozostat na poziomie 1,9x. W ujeciu segmentowym obszar online wypracowat 147,8 min PLN obrotéw (+33%
r/r) oraz 44,0 min PLN gotéwkowej EBITDA (+17% r/r; raportowana EBITDA ok. 42,3 min PLN). Dziatalnos¢
telewizyjna osiggneta 4,6 min PLN wptywow oraz ok. 1,8 min PLN straty EBITDA.

Wyniki WP za 1Q’19 [min PLN]

Przychody ogdtem
Przychody gotéwkowe
EBITDA

EBIT

Wynik brutto

Wynik netto

marza EBITDA*
marza EBIT*

marza netto*

1Q'18 1Q'19 MSR17 zmianar/r

117,8 157,0 33,3%

113,8 152,5 34,0%
32,0 40,5 26,5%
18,5 24,1 29,9%
12,5 20,3 62,4%
8,3 14,8 77,1%

27,2% 25,8%

15,7% 15,3%

7,1% 9,4%

1Q'19 MSSF 16  1Q'19 kons. PAP

157,0
152,5
42,3
23,7
19,8
14,4

26,9%
15,1%
9,2%

145,9
39,4
24,5

16,4

27,0%
16,8%
11,2%

odchylenie

7,6%
2,7%
-1,7%

-10,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka; *liczone od przychodéw ogétem (w celu odniesienia do konsensusu)

Sciezka wynikowa w poprzednich okresach [min PLN]

Przychody ogdtem
Przychody gotéwkowe
EBITDA

EBITDA MSR 17

EBIT

EBIT MSR 17

Wynik brutto

Wynik netto

marza EBITDA*
marza EBIT*

marza netto*

zmiana przychodéw r/r [%]

zmiana EBITDA r/r [%]

1Q'16
88,4
79,9
24,4
24,4
14,6
14,6
10,6

8,2

30,5%
18,2%
10,2%

zmiana wyniku netto r/r [%]

Segment online
Przychody
EBITDA

EBITDA got.
marza EBITDA*

EBITDA MSR 17
EBITDA got. MSR 17
marza EBITDA*

Segment TV**
Przychody
EBITDA

EBITDA got.
marza EBITDA*

79,9
24,5
25,9

30,7%

24,5
25,9
30,7%

0,0
-0,1
-0,1

2Q'16
100,8
91,7
32,4
32,4
22,3
22,3
16,9

12,8

35,3%
24,3%
14,0%

91,7
32,7
35,9

35,6%

32,7
35,9
35,6%

0,0
03
03

3Q'16
103,0
94,9
28,0
28,0
17,2
17,2
12,8

9,7

29,5%
18,1%
10,3%

94,9
28,5
34,3

30,1%

28,5
34,3
30,1%

0,0
0,5
0,5

4Q'16
123,0
110,9
38,1
38,1
26,8
26,8
24,9

23,1

34,4%
24,2%
20,9%

110,4
41,0
39,7

37,1%

41,0
39,7
37,1%

0,5
2,8
2,8

1Q'17

103,5
95,3
20,8
20,8
87
8,7
42

3,0

21,9%
9,1%
3,1%

19%
-15%
-64%

94,5
24,8
29,0

26,2%

24,8
29,0
26,2%

09
-4,0
-4,0

2Q'17
110,9
103,0
34,5
34,5
21,9
21,9
17,7

13,8

33,5%
21,3%
13,4%

12%
7%
8%

101,3
38,4
39,1

37,9%

38,4
39,1
37,9%

17
-39
-3,8

3Q'17
113,6
106,2
34,3
34,3
21,7
21,7
17,6

13,6

32,3%
20,4%
12,8%

12%
22%
40%

104,1
37,4
36,7

36,0%

37,4
36,7
36,0%

2,1
-3,1
-2,8

4Q'17
137,6
128,1
40,0
40,0
26,3
26,3
14,8

9,7

31,2%
20,5%
7,6%

16%
5%
-58%

124,7
41,6
45,7

33,3%

41,6
45,7
33,3%

35
1,6
1,5

1Q'18
117,8
113,8
32,0
32,0
18,5
18,5
12,5

8,3

28,1%
16,3%
7,3%

19%
54%
179%

110,9
34,6
37,5

31,2%

34,6
37,5
31,2%

2,9
2,6
2,5

2Q'18
132,2
126,2
41,0
41,0
27,9
27,9
25,0

19,4

32,5%
22,1%
15,4%

23%
19%
41%

122,1
42,9
42,9

35,1%

42,9
42,9
35,1%

4,0
1,9
1,9

3Q'18
1438
137,9
43,0
43,0
28,9
28,9
27,6

21,7

31,2%
21,0%
15,7%

30%
25%
60%

134,1
44,6
47,0

33,3%

44,6
47,0
33,3%

3,8
-1,6
-1,6

4Q'18
173,5
164,9
46,8
46,8
319
31,9
28,3

26,6

28,4%
19,3%
16,1%

29%
17%
175%

159,1
46,6
51,4

29,3%

46,6
51,4
29,3%

58
03
03

4,6%

1Q'19
157,0
152,5
42,3
40,5
23,7
24,1
19,8

14,4

27,7%
15,6%
9,4%

34%
32%
73%

147,8
44,1
45,8

29,8%

42,3
44,0
29,8%

4,6
1,8
1,8

Vi 2015 2016 2017
3694 4151 4656
3296 3773 4326
99,4 1229 1296
99,4 1229 1296

628 809 786
628 80,9 786
123 154 543
29 53,8 400
30,1% 32,6% 30,0%
19,1% 21,4% 18,2%
0,9% 143%  9,3%
14%  15%
24%
1738 e
o
3296 3769 4245
99,4 1267 1422
1145 1359  150,6
30,1% 33,6% 33,5%
99,4 1267 1422
1145 1359  150,6
30,1% 33,6% 33,5%
0,0 0,5
0,0 37 126
0,0 37 -122

2018
567,3
542,8
162,9
162,9
107,3
107,3
93,4

76,0

30,0%
19,8%
14,0%

25%
26%
90%

526,3
168,7
178,7
32,1%

168,7
178,7
32,1%

16,5
-5,8
-5,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka;

*w relacji do przychodéw got.; **EBITDA MSSF 16 = EBITDA MSR 17
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Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] i marza EBITDA Poréwnanie kwartalnej EBITDA [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka; *w tym wyd.na zakup jedn. zaleznych Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
Rentownos$¢ segmentu TV Struktura EBITDA wg segmentéw [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
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WYNIKI SEGMENTOW | STRUKTURA KOSZTOWA

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Grupa prezentuje 2 segmenty operacyjne, tj. online oraz tv. W ramach obszaru online wykazywane sg wyniki
pochodzace z dziatalnosci reklamowej oraz e-commerce. Dziatalnos¢ tv jest wykazywana od 2016 roku, kiedy
to spotka otrzymata decyzje KRRIT oraz rozpoczeto prace nad uruchomieniem MUX 8.

Gtéwnym segmentem dziatalnosci jest zdecydowanie dywizja online, ktdra wypracowata w '18 ok. 526,3 min
PLN przychoddw, co oznacza wzrost 0 24% r/r. Na poziomie EBITDA raportowanej spotka osiggneta 168,7 min
PLN (EBITDA gotéwkowa wyniosta 178,7 min PLN; +19% r/r). Udziat obszaru w sprzedazy grupy wynidst w
minionym roku 97%.

Dywizja TV dziata dopiero od 2016 roku i regularnie zwieksza przychody, ktore w 18 osiggnety 16,5 min PLN
(podwojenie wzgledem ’17). Strata EBITDA segmentu w zakonczonym roku byta bliska 5,8 min PLN (w '17
byto to -12,6 min PLN!), jednak nalezy zwrdcic¢ uwage, ze w 4Q’18 obszar wykazat 0,3 min PLN EBITDA.

Wyniki segmentéw [min PLN]*

1Q'16  2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 // 2014 2015 2016 2017 2018
Przychody 799 91,7 949 1109 953 1030 1062 1281 113,8 1262 1379 1649 152,5 2164 3296 377,3 4326 5428
online 799 91,7 949 1104 945 101,3 1041 1247 1109 122,1 1341 1591 1478 2164 3296 3769 4245 5263
v 0,0 0,0 0,0 05 09 1,7 2,1 35 2,9 4,0 38 58 4,6 0,0 0,0 05 81 16,5
EBITDA 244 324 280 381 208 345 343 400 320 41,0 430 468 423 51,0 99,4 1229 1296 162,9
online 245 327 285 41,0 248 384 374 41,6 346 429 446 466 44,1 b.d. b.d. 126,7  142,2  168,7
v -0,1 -0,3 -0,5 2,8 40 -39  -31 1,6 -26  -19 -1,6 03 -1,8 b.d. b.d. 3,7 -12,6 -5,8
EBITDAgotéwkowa 259 356 338 369 251 353 339 442 350 410 453 51,7 440 84,1 1145 132,2 1384 173,0
online 259 359 343 397 290 391 367 457 375 429 470 51,4 458 84,1 1145 1359 1506 1787
v -0,1 -0,3 -0,5 2,8 40 -38 -28 -1,5 2,5 -1,9 -1,6 0,3 -1,8 0,0 0,0 3,7 -12,2 57
marza EBITDAgot.  32,4% 38,8% 356% 33,3% 26,3% 34,3% 319% 34,5% 30,7% 32,5% 32,9% 313% 289% 38,8% 34,8% 350% 32,0% 31,9%
online 32,5% 392% 362% 360% 30,7% 386% 353% 367% 33,8% 351% 350% 32,3% 31,0% 388% 348% 361% 355% 34,0%
v - - - - - - - - - - - 5,4% - - - - - -
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka; * MSSF 16; wedtug MSR 17 EBITDA segmentu online wyniosta 42,3 min PLN
Struktura przychodéw [min PLN] Struktura EBITDA [mIn PLN]*
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g o g g9 g g g ¥ g g g g o 10 g g g 9o O o o O o o g T o
- ~ o < - ~N o < — ~N m < — - ~ (] < — ~N on < ial ~ (] < -
Online mTV Online BTV
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *wg MSSF 16
W strukturze kosztéw rodzajowych mozna wyrézni¢ 3 zasadnicze grupy, tj. ustugi obce (ok. 45% kosztow),
Swiadczenia pracownicze (ok. 36%) oraz amortyzacje (ok. 12-13%). Pozostata cze$¢ to ok. 7% ogdtu kosztow.
Kwartalna struktura kosztéw rodzajowych [min PLN] Roczna struktura kosztéw rodzajowych [min PLN]
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Amortyzacja RzAT i WNiP M Ustugi obce M Wynagrodzenia M Pozostate Ustugi obce ¥ Wynagrodzenia B Pozostale = RAZEM
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Struktura kosztéw rodzajowych
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Dom Maklerski BDM S.A.

1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 /! 2016 2017 2018
Przychody ogétem 88,4 100,8 103,0 123,0 103,5 110,9 113,6 137,6 117,8 132,2 143,8 173,5 157,0 415,1 465,6 567,3
Przychody gotéwkowe 79,9 91,7 94,9 110,9 95,3 103,0 106,2 128,1 113,8 126,2 137,9 164,9 152,5 3773 432,6 542,8
Koszty -73,9 -78,5 -85,8 -96,1 -94,8 -89,0 -91,9 -111,3 -99,3 -104,3 -114,9 -141,6 -133,3 -334,3 -387,0 -460,0
Wart.sprz.towaréw 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -4,2 -8,5 0,0 0,0 -4,2
Amort. RzAT i WNiP -9,8 -10,1 -10,8 -11,3 -12,1 -12,6 -12,6 -13,7 -13,5 -13,1 -14,1 -15,0 -16,4 -42,1 -51,0 -55,6
Amort.licencji 0,0 0,0 0,0 -0,3 -0,8 -0,9 -0,6 -0,5 -0,7 -0,8 -1,0 -1,0 -1,4 -0,3 -29 -3,5
Amort.prawa od uz.bud. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -2,2 0,0 0,0 0,0
Zuzycie materiatdw -1,3 -1,4 -1,4 -1,5 -1,4 -1,5 -1,5 -1,5 -1,6 -1,2 -1,3 -2,0 -1,7 -5,6 -5,9 -6,2
Koszty dot. zakupu sp.zal. | restr. -1,3 -3,1 -0,7 -2,8 -0,9 -1,0 -0,8 -1,3 -2,0 -0,9 -2,0 -3,2 -1,4 -79 -4,1 -8,2
Koszty programu opcji prac. -0,5 -0,8 -0,2 -0,2 -0,3 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,3 -0,3 -0,6 -1,8 -1,3 -1,4
Pozostate ustugi obce -30,4 -31,4 -41,7 -42,7 -43,7 -38,8 -44,0 -50,0 -42,2 -45,5 -54,4 -63,8 -51,2 -146,2 -176,5 -206,0
Pozostate wynagrodzenia -29,7 -29,4 -29,5 -35,8 -32,8 -31,9 -30,6 -39,0 -36,5 -40,1 -39,0 -49,3 -47,5 -124,4 -134,2 -164,9
saldo PPO/PKO 0,38 2,3 1,2 2,2 2,7 1,9 1,5 5,0 2,4 2,2 2,7 2,8 2,5 6,4 -11,0 -10,0
Wynik ze zbycia akt.fin 0,0 0,0 03 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 03 0,0 0,0
EBIT 14,6 22,3 17,2 26,8 8,7 21,9 21,7 26,3 18,5 27,9 28,9 31,9 23,7 80,9 78,6 107,3
EBITDA 24,4 324 28,0 38,1 20,8 34,5 34,3 40,0 32,0 41,0 43,0 46,8 42,3 122,9 129,6 162,9
koszty jako %przychodéw got. -92,5% -85,6% -90,4% -86,7% -99,5% -86,4% -86,6% -86,8% -87,2% -82,7% -83,3% -859% -87,4% -88,6% -89,4% -84,8%
Wart.sprz.towaréw 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -2,6% -5,6% 0,0% 0,0% -0,8%
Amort. RzAT | WNiP -123%  -11,0%  -114%  -102%  -12,7%  -12,3% -11,9% -107% -11,8% -104% -102%  -91%  -10,7% -11,2%  -11,8%  -10,2%
Amort.licencji 0,0% 0,0% 00%  -03% -09% -09% -06% -04% -06% -07% -0,7% -06%  -0,9% 01%  -07%  -0,6%
Amort.prawa od uz.bud. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -1,4% 0,0% 0,0% 0,0%
Zuzycie materiatéw -1,6%  -15%  -15%  -13%  -15%  -14%  -14%  -12%  -14%  -09%  -1,0%  -12%  -1,1% -1,5% -14%  -11%
Koszty dot. zakupu sp.zal. | restr. -1,6% -3,4% -0,7% -2,5% -1,0% -1,0% -0,8% -1,0% -1,8% -0,7% -1,5% -1,9% -0,9% -2,1% -0,9% -1,5%
Koszty programu opcji prac. -0,7% -0,9% -0,2% -0,2% -0,3% -0,4% -0,3% -0,2% -0,3% -0,3% -0,2% -0,2% -0,4% -0,5% -0,3% -0,3%
Pozostate ustugi obce -38,1% -342% -439% -385% -458% -37,7% -41,4% -39,0% -37,1% -36,1% -39,5% -38,7% -33,6% -38,7% -40,8%  -38,0%
Pozostate wynagrodzenia -372%  -32,1%  -31,1% -323% -34,4% -31,0% -288% -30,4% -32,1% -31,8% -283% -29,9% -31,1% -33,0%  -31,0%  -30,4%
Saldo PPO/PKO -1,0% -2,5% -1,3% -2,0% -2,8% -1,8% -1,4% -3,9% -2,1% -1,7% -2,0% -1,7% -1,7% -1,7% -2,6% -1,8%
Wynik ze zbycia akt.fin 0,0% 0,0% -0,3% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Z optymizmem podchodzimy do S$ciezki wynikowej Wirtualnej Polski w kolejnych kwartatach. Grupa dziata w
perspektywicznym obszarze reklamy internetowej, dla ktérego prognozy rynkowe zaktadajg co najmniej wysokie
jednocyfrowe wzrosty w ‘19 (szacujemy, ze obecnie ta czes$¢ biznesu odpowiada za ok. 40% przychoddw segmentu online;
spétka podejmuje m.in. dziatania majace na celu podniesienie viewability na prowadzonych serwisach). Dodatkowo
pozytywnie zapatrujemy sie na cze$¢ e-commerce, ktéra wedtug naszych szacunkéw odpowiada za pozostate 60%
sprzedazy dywizji online. Liczymy, ze w nadchodzacych okresach do wysokich dynamik obrotéw powrdca najwieksze
portale fashion i travel, a takze ze w petni widoczny bedzie wptyw akwizycji dokonanych w ’18 (z tabeli zamieszczonej w
sprawozdaniu finansowym za 1Q’'19 wynika, ze MyTravel, Extradom.pl, Parklot i Superauto24.com w okresie nieobjetym
konsolidacjg osiggnety w minionym roku blisko 50 min PLN przychodéw oraz niemal 10 min PLN raportowanej EBITDA). W
odniesieniu do czesci telewizyjnej oczekujemy utrzymania tendencji z ostatnich kwartatéw i zaktadamy systematyczne
ograniczanie straty EBITDA (w '18 ok. -6 mIn PLN).

Podsumowujac, prognozujemy, ze w 2Q’19 grupa wypracuje ok. 170 min PLN przychodéw (162 min PLN bez barteru), ok.
49,5 mIn PLN EBITDA raportowanej (po korekcie o koszty programu motywacyjnego oraz zakupu spétek zaleznych ok. 51,2
mlin PLN; wg metodologii MSR 17 47,6 min PLN) oraz 21,1 mIn PLN zysku netto. Szacujemy, ze w ujeciu catorocznym WP
osiggnie 715 min PLN przychodéw (w tym ok. 30 min PLN z barteru), ok. 204 min PLN EBITDA (wg MSR 17 ok. 196 min PLN)
oraz niemal 91 min PLN zysku netto. Estymujemy réwniez, ze wskaznik dtug netto/EBITDA na koniec '19 wyniesie 1,3-1,4x.

W naszym modelu zaktadamy jedynie wzrost organiczny. Wskazujemy jednak, ze z publicznych wypowiedzi zarzadu grupy
wynika, iz rozglada sie za potencjalnymi celami akwizycyjnymi zaréwno w Polsce, jak i zagranica (w gre wchodza podmioty
z obszaru e-commerce). Wtadze spétki komunikowaty takze, ze na chwile obecng zamierza skupié sie na wysokiej dynamice
sprzedazy, dlatego tez przyjmujemy, ze rentowno$¢ EBITDA w okresie 2019-20 bedzie lekko spadaé (po czesci efekt
rozwodnienia przez rosnacy udziat handlu). W dtuzszej perspektywie zaktadamy ustabilizowanie rentownosci oraz
stopniowy wzrost wskaznika wyptacanej dywidendy.

Prognoza na kolejne okresy [min PLN]

1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19P 3Q'19P 4Q'19P 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody ogdétem 103,5 1109 1136 1376 117,8 132,2 143,8 1735 157,0 169,6 183,9 204,3 415,1 4656 5673 7148 7838 8504
Przychody gotéwkowe 95,3 103,0 106,2 128,1 113,8 126,2 1379 1649 152,5 161,8 176,4 194,2 377,3 432,6 542,8 684,8 7557 814,7
EBITDA 20,8 34,5 34,3 40,0 32,0 41,0 43,0 46,8 42,3 49,5 52,4 59,7 1229 1296 1629 2039 2231 2385
EBITDA skor.* 22,1 35,9 35,4 41,6 34,3 42,4 45,4 50,3 44,2 51,2 54,1 61,3 132,6 1350 172,4 2109 223,5 2389
EBITDA MSR 17 20,8 34,5 34,3 40,0 32,0 41,0 43,0 46,8 40,4 47,6 50,5 57,8 122,9 129,6 1629 1963 2155 2308
EBIT 8,7 21,9 21,7 26,3 18,5 27,9 28,9 31,9 23,7 31,0 34,6 42,5 80,9 78,6 107,3 131,8 1534 169,2
EBIT MSR 17 8,7 21,9 21,7 26,3 18,5 27,9 28,9 31,9 24,0 31,2 34,9 42,8 80,9 78,6 107,3 132,9 1544 1699
Wynik brutto 4,2 17,7 17,6 14,8 12,5 25,0 27,6 28,3 19,8 26,1 30,1 37,8 15,4 54,3 93,4 113,9 1318 1514
Wynik netto 3,0 13,8 13,6 9,7 83 19,4 21,7 26,6 14,4 21,1 24,4 30,7 53,8 40,0 76,0 90,5 106,8 122,7
marza EBITDA 20,1% 31,1% 30,2% 29,1% 27,2% 31,0% 29,9% 27,0% 26,9% 29,2% 28,5% 29,2% 29,6% 27,8% 28,7% 285% 28,3% 28,0%
marza EBIT 84% 19,8% 19,1% 19,1% 157% 21,1% 20,1% 18,4% 15,1% 18,2% 18,8% 20,8% 19,5% 16,9% 18,9% 18,4% 19,4% 19,9%
marza netto 29% 12,4% 11,9% 7,0% 71% 14,7% 151% 153%  9,2% 12,5% 13,3% 15,0% 13,0% 86% 13,4% 12,7% 13,5% 14,4%
Przychody wg segmentéw 95,3 103,0 106,2 128,1 113,8 126,2 1379 1649 152,5 161,8 176,4 194,2 377,3 432,6 542,8 684,8 7557 814,7
On-line 94,5 101,3 104,1 124,7 1109 122,1 1341 1591 147,8 155,5 170,9 187,0 376,9 42455 5263 661,3 7190 770,7
v 0,9 1,7 2,1 3,5 2,9 4,0 38 58 4,6 6,3 55 71 0,5 8,1 16,5 23,5 36,7 44,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *korekta o koszty dot. zakupu spétek zaleznych i restrukturyzacji oraz programu opcji prac.
Poréwnanie prognoz DM BDM na tle konsensusu w latach 2019-21 [min PLN]
2019 2020 2021
BDM Konsensus odchylenie BDM Konsensus odchylenie BDM Konsensus odchylenie
Przychody 714,8 693,0 3,1% 788,8 748,0 5,5% 850,4 800,5 6,2%
Przychody gotéwkowe 684,8 - - 755,7 - - 814,7 - -
EBITDA 203,9 206,0 -1,0% 223,1 217,3 2,7% 238,5 234,0 1,9%
EBITDA MSR 17 196,3 - - 215,5 - - 230,8 - -
EBIT 131,8 138,0 -4,5% 153,4 159,0 -3,5% 169,2 174,7 -3,1%
EBITMSR 17 132,9 - - 154,4 - - 169,9 - -
Wynik brutto 113,9 119,3 -4,6% 131,8 143,0 -7,8% 151,4 162,0 -6,5%
Wynik netto 90,5 98,1 -7,7% 106,8 115,4 -7,5% 122,7 132,0 -7,1%
marza EBITDA 28,5% 29,7% 28,3% 29,0% 28,0% 29,2%
marza EBIT 18,4% 19,9% 19,4% 21,3% 19,9% 21,8%
marza netto 12,7% 14,2% 13,5% 15,4% 14,4% 16,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg; *liczone w relacji do przychodéw ogdtem (w celu zachowania poréwnywalnosci)
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Prognoza ogélna na lata 2019-2028 [min PLN]

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

2015 2016 2017 2018 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody 369,4 415,1 465,6 567,3 714,8 788,8 850,4 904,6 951,0 989,7 1022,7 1050,3 1074,7 1096,4
Przychody gotéwkowe 3296 3773 4326 5428 6848 7557 8147 8666 9112 9482 9799 10063 1029,7 1050,5
EBITDA 99,4 1229 1296  162,9 2039 2231 2385 2532  264,8 2744 2830 2898 2955  300,5
EBITDA skor.* 114,7 132,6 135,0 172,4 210,9 2235 238,9 253,7 265,3 274,9 283,0 289,8 295,5 300,5
EBITDA MSR 17 99,4 122,9 129,6 162,9 196,3 215,5 230,8 245,6 257,2 266,8 275,4 282,2 287,8 292,8
EBITDA skor. MSR 17 114,7 1326 1350  172,4  203,3 2159  231,3 2460 2577 2673 2754 2822  287,8 2928
EBIT 62,8 80,9 78,6 107,3 131,8 153,4 169,2 184,4 197,7 206,9 216,9 223,6 228,4 232,6
EBIT MSR 17 62,8 80,9 78,6 107,3 132,9 154,4 169,9 184,8 198,0 207,1 217,0 223,6 228,5 232,6
Wynik brutto 12,3 15,4 54,3 93,4 1139  131,8 151,4 169,7 1861 1982  210,9 2202  227,6  232,8
Wynik netto 2,9 53,8 40,0 76,0 90,5 106,8  122,7 1375 1508 160,5 1709 1783 1843 1886
marza EBITDA 26,9% 29,6% 27,8% 28,7% 28,5% 28,3% 28,0% 28,0% 27,8% 27,7% 27,7% 27,6% 27,5% 27,4%
marza EBIT 17,0% 19,5% 16,9% 18,9% 18,4% 19,4% 19,9% 20,4% 20,8% 20,9% 21,2% 21,3% 21,3% 21,2%
marza netto 0,8% 13,0% 8,6% 13,4% 12,7% 13,5% 14,4% 15,2% 15,9% 16,2% 16,7% 17,0% 17,2% 17,2%
zmiana r/r
Przychody gotéwkowe 14,5% 14,7% 25,5% 26,2% 10,4% 7,8% 6,4% 5,1% 4,1% 3,3% 2,7% 2,3% 2,0%
EBITDA 23,7% 5,4% 25,7% 25,2% 9,4% 6,9% 6,2% 4,6% 3,6% 3,1% 2,4% 2,0% 1,7%
EBIT 28,7% -2,8% 36,4% 22,9% 16,3% 10,3% 9,0% 7,2% 4,7% 4,8% 3,1% 2,2% 1,8%
Wynik netto - -25,7%  89,8% 19,1% 17,9% 14,9% 12,0% 9,7% 6,5% 6,4% 4,4% 3,4% 2,3%
Przychody wg segmentow 329,6 377,3 432,6 542,8 684,8 755,7 814,7 866,6 911,2 948,2 979,9 1006,3 1029,7 1050,5
On-line 329,6 376,9 424,5 526,3 661,3 719,0 770,7 819,4 863,0 899,2 930,0 955,7 978,3 998,4
v 0,0 05 81 16,5 23,5 36,7 44,0 47,2 48,2 49,0 49,9 50,6 51,4 52,1
miana r/r 145% 14,7%  255% 262% 104%  7,8%  64%  51%  41%  33%  27%  23%  2,0%
On-line 14,3% 12,6% 24,0% 25,7% 8,7% 7.2% 6,3% 5,3% 4,2% 3,4% 2,8% 2,4% 2,0%
v - - 102,9%  42,7% 55,8% 20,0% 7,2% 2,0% 1,8% 1,8% 1,5% 1,5% 1,5%
udziat w sprzedazy
On-line 100,0%  99,9% 98,1% 97,0% 96,6% 95,1% 94,6% 94,6% 94,7% 94,8% 94,9% 95,0% 95,0% 95,0%
v 0,0% 0,1% 1,9% 3,0% 3,4% 4,9% 5,4% 5,4% 5,3% 5,2% 5,1% 5,0% 5,0% 5,0%
rynek reklamy ogétem [mld PLN] 7,5 8,4 7,8 8,3 8,5 8,8 9,1 9,4 9,7 9,9 10,2 10,4 10,7 10,9
zmiana r/r 11,9% -6,9% 6,5% 1,9% 3,6% 3,6% 3,4% 3,0% 2,7% 2,5% 2,2% 2,2% 2,3%
rynek reklamy internet. [mid PLN] 1,8 2,4 2,1 2,3 2,5 2,7 2,8 3,0 3,2 3,3 3,4 3,5 3,7 3,8
zmiana r/r 34,3% -11,7%  12,0% 7,5% 6,5% 6,3% 6,0% 5,0% 4,5% 4,0% 3,5% 3,5% 3,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *korekta o koszty dot. zakupu spétek zaleznych i restrukturyzacji oraz programu opcji prac.
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Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Aktywa trwate 729,7 752,2 854,7 885,5 874,5 866,2 860,2 860,3 860,2 860,2 860,3 860,4 860,1
RzAT 57,9 63,0 58,3 50,4 38,1 28,9 22,2 21,8 21,3 21,1 21,1 21,1 20,9
Prawo do uzytkowania budynku 0,0 0,0 0,0 24,2 23,1 22,5 22,0 21,8 21,6 21,5 21,4 21,3 21,3
Wartos¢ firmy 246,5 259,6 352,1 357,7 357,7 357,7 357,7 357,7 357,7 357,7 357,7 357,7 357,7
Znaki towarowe 158,0 157,1 178,5 177,3 177,3 177,3 177,3 177,3 177,3 177,3 177,3 177,3 177,3
Strona gtdéwna i poczta WP 133,9 127,4 121,0 119,3 119,3 119,3 119,3 119,3 119,3 119,3 119,3 119,3 119,3
Pozostate aktywa trwate 133,5 145,1 144,8 156,6 158,9 160,5 161,7 162,5 163,0 163,3 163,5 163,6 163,6
Aktywa obrotowe 122,5 141,7 208,8 269,4 281,8 319,7 352,7 365,8 364,5 341,6 314,5 285,2 294,9
Krétkoterminowe akt.programowe 0,0 0,0 3,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznoéci handlowe 77,3 95,2 138,7 174,8 192,9 208,0 221,2 232,6 242,1 250,1 256,9 262,8 268,2
Gotéwka 45,2 46,4 66,7 94,6 88,9 111,7 131,4 133,2 122,4 91,5 57,6 22,4 26,7
Kapitat wtasny 408,7 419,9 467,8 530,6 601,6 671,3 729,5 777,6 810,4 820,7 828,2 834,2 838,5
Zobowigzania dt 330,1 307,3 404,6 418,9 358,8 304,0 259,9 213,9 170,4 129,3 88,2 47,1 47,1
Kredyty 174,6 203,5 337,2 328,0 287,0 246,0 205,0 164,0 123,0 82,0 41,0 0,0 0,0
Pozostate zob. dtugoterminowe 155,6 103,8 67,3 91,0 71,8 58,0 54,9 49,9 47,4 47,3 47,2 47,1 47,1
Zobowiazania krétkoterminowe 113,3 166,7 191,1 205,4 195,9 210,6 223,6 234,7 243,9 251,8 258,4 264,2 269,4
Kredyty 39,2 13,3 31,9 27,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zob.handlowe 68,8 142,3 151,4 170,9 188,6 203,3 216,3 227,4 236,7 2446 251,2 257,0 262,2
Pozostate zob. krétkoterminowe 5,3 11,0 7,8 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody ogétem 415,1 465,6 567,3 714,8 788,8 850,4 904,6 951,0 989,7 1022,7 1050,3 10747 10964
Przychody gotéwkowe, w tym: 377,3 432,6 542,8 684,8 755,7 814,7 866,6 911,2 948,2 979,9 1006,3 1029,7 1050,5
online 376,9 424,5 526,3 661,3 719,0 770,7 819,4 863,0 899,2 930,0 955,7 978,3 998,4
tv 05 81 16,5 23,5 36,7 44,0 47,2 48,2 49,0 49,9 50,6 51,4 52,1
Koszty ogétem, w tym 3343 387,0 460,0 582,9 635,4 681,1 720,2 753,3 782,8 805,8 826,8 846,3 863,8
Amortyzacja RzZAT 42,1 51,0 55,6 63,4 61,1 61,0 60,8 59,2 59,7 58,4 58,5 59,4 60,2
Amortyzacja prawa do uz.bud. 0,0 0,0 0,0 87 87 83 80 7,9 7,8 77 77 77 7,6
Ustugi obce 146,2 176,5 206,0 243,1 276,6 298,2 317,2 3335 347,0 358,6 368,3 376,8 384,4
Wynagrodzenia 124,4 134,2 164,9 207,1 229,3 248,1 264,8 279,3 291,7 302,4 311,7 320,0 327,5
Pozostate koszty 21,6 25,2 335 60,8 59,8 65,7 69,4 73,4 76,6 78,7 80,6 82,5 84,0
EBITDA 122,9 129,6 162,9 203,9 223,1 238,5 253,2 264,8 274,4 283,0 289,8 295,5 300,5
EBITDA MSR 17 122,9 129,6 162,9 196,3 215,5 230,8 245,6 257,2 266,8 275,4 282,2 287,8 292,8
EBIT 80,9 78,6 107,3 131,8 153,4 169,2 184,4 197,7 206,9 216,9 223,6 228,4 232,6
EBITMSR 17 80,9 78,6 107,3 132,9 154,4 169,9 184,8 198,0 207,1 217,0 223,6 228,5 232,6
Saldo finansowe -65,5 -24,3 -13,8 -18,0 -21,5 -17,8 -14,7 -11,6 -8,7 -6,0 -3,4 -0,9 0,2
Wynik brutto 15,4 54,3 93,4 113,9 131,8 151,4 169,7 186,1 198,2 210,9 220,2 227,6 232,8
Wynik netto 53,8 40,0 76,0 90,5 106,8 122,7 137,5 150,8 160,5 170,9 178,3 184,3 188,6
Rachunek przeptywow pienigznych [min PLN] 2016 2017 2018 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
CF operacyjny 1136 112,8 155,7 190,0 195,7 208,2 220,0 2289 236,5 242,4 247,6 252,0 256,1
CF inwestycyjny 92,6 67,8 -239,4 -92,8 -66,9 -64,9 -56,8 63,6 61,6 58,1 58,5 59,4 -60,0
CF finansowy -24,8 -43,8 104,0 -69,2 -134,6 -120,4 -143,4 -163,6 -185,6 -215,2 -222,9 -227,9 -191,8
CF netto -3,8 1,3 20,4 28,0 -5,8 22,8 19,7 1,7 -10,7 -31,0 -33,9 -35,2 43
Srodki pieniezne na poczatek okresu 49,0 45,1 46,4 66,7 94,6 88,9 111,7 131,4 133,2 122,4 91,5 57,6 22,4
Srodki pieniezne na koniec okresu 45,1 46,4 66,7 94,6 88,9 111,7 131,4 133,2 122,4 91,5 57,6 22,4 26,7
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wskazniki rynkowe

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2016 2017 2018 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody ogétem zmiana r/r 12,4% 12,2% 21,8% 26,0% 10,4% 7,8% 6,4% 5,1% 4,1% 3,3% 2,7% 2,3% 2,0%
Przychody got. zmiana r/r 14,5% 14,7% 25,5% 26,2% 10,4% 7,8% 6,4% 5,1% 4,1% 3,3% 2,7% 2,3% 2,0%
EBITDA zmiana r/r 23,7% 5,4% 25,7% 25,2% 9,4% 6,9% 6,2% 4,6% 3,6% 3,1% 2,4% 2,0% 1,7%
EBIT zmiana r/r 28,7% -2,8% 36,4% 22,9% 16,3% 10,3% 9,0% 7,2% 4,7% 4,8% 3,1% 2,2% 1,8%
Wynik netto zmiana r/r 1737,8% -25,7% 89,8% 19,1% 17,9% 14,9% 12,0% 9,7% 6,5% 6,4% 4,4% 3,4% 2,3%
Marza EBITDA* 32,6% 30,0% 30,0% 29,8% 29,5% 29,3% 29,2% 29,1% 28,9% 28,9% 28,8% 28,7% 28,6%
Marza EBIT* 21,4% 18,2% 19,8% 19,3% 20,3% 20,8% 21,3% 21,7% 21,8% 22,1% 22,2% 22,2% 22,1%
Marza brutto* 4,1% 12,5% 17,2% 16,6% 17,4% 18,6% 19,6% 20,4% 20,9% 21,5% 21,9% 22,1% 22,2%
Marza netto* 14,3% 9,3% 14,0% 13,2% 14,1% 15,1% 15,9% 16,5% 16,9% 17,4% 17,7% 17,9% 18,0%
ROE 13,2% 9,5% 16,2% 17,1% 17,7% 18,3% 18,8% 19,4% 19,8% 20,8% 21,5% 22,1% 22,5%
ROA 6,3% 4,5% 71% 7,8% 9,2% 10,3% 11,3% 12,3% 13,1% 14,2% 15,2% 16,1% 16,3%
Dtug, w tym: 213,8 216,8 369,2 382,4 313,2 271,5 230,1 188,8 147,6 106,5 65,5 24,4 24,4
D/(D+E) 34,3% 34,1% 44,1% 41,9% 34,2% 28,8% 24,0% 19,5% 15,4% 11,5% 7,3% 2,8% 2,8%
D/E 52,3% 51,6% 78,9% 72,1% 52,1% 40,4% 31,5% 24,3% 18,2% 13,0% 7,9% 2,9% 2,9%
Odsetki/EBIT 22,2% 25,0% 16,7% 15,1% 14,7% 11,0% 8,6% 6,5% 4,9% 3,3% 1,9% 0,6% 0,0%
Dtug/Kapitat wiasny 52,3% 51,6% 78,9% 72,1% 52,1% 40,4% 31,5% 24,3% 18,2% 13,0% 7,9% 2,9% 2,9%
Dtug netto 168,6 170,4 302,5 287,8 224,3 159,8 98,6 55,6 25,2 15,1 7,9 2,0 -2,4
Dtug netto MSR 17 168,6 170,4 302,5 260,5 198,1 134,3 73,5 30,8 06 9,5 -16,6 22,4 -26,7
Dtug netto/Kapitat wtasny 41,3% 40,6% 64,7% 54,2% 37,3% 23,8% 13,5% 7.2% 3,1% 1,8% 0,9% 0,2% -0,3%
Dtug netto/EBITDA 137,2% 131,4% 185,7% 141,1% 100,5% 67,0% 39,0% 21,0% 9,2% 5,3% 2,7% 0,7% -0,8%
Dtug netto/EBITDA MSR 17 137,2%  131,4%  1857%  132,7%  91,9% 58,2% 29,9% 12,0% 0,2% -3,4% -5,9% -7,8% 9,1%
Dtug netto/EBIT 208,5%  216,7%  282,0%  2183%  1463%  94,4% 53,5% 28,1% 12,2% 6,9% 3,5% 0,9% -1,0%
Dtug netto/EBIT MSR 17 208,5% 216,7% 282,0% 196,0% 128,3% 79,0% 39,8% 15,6% 0,3% -4,4% -7,4% -9,8% -11,5%
EV 1894,9 18967 20288 20141 19506 18861 18249 17819 17515 1741,4 17342 17283 17240
Dtug/EV 11,3% 11,4% 18,2% 19,0% 16,1% 14,4% 12,6% 10,6% 8,4% 6,1% 3,8% 1,4% 1,4%
CAPEX/Przychody* 9,9% 9,7% 7,9% 8,8% 6,5% 6,4% 6,2% 6,5% 6,2% 5,9% 5,8% 5,8% 57%
CAPEX/Amortyzacja 88,4% 82,3% 76,8% 94,6% 79,9% 84,9% 89,0% 99,3% 99,2% 99,6% 100,0% 100,0% 99,7%
Amortyzacja/Przychody* 11,2% 11,8% 10,2% 9,3% 8,1% 7,5% 7,0% 6,5% 6,3% 6,0% 5,8% 5,8% 57%
Zmiana KO/Przychody* 2,0% -10,1% -2,2% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Zmiana KO/Zmiana przychodéw* -0,9% 110,0% -33,8% -11,2% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5%
Wskazniki rynkowe 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
MC/S* 4,6 4,0 3,2 2,5 25 2,1 2,0 19 1,8 1,8 1,7 1,7 16
P/E 32,1 43,1 22,7 19,1 16,2 14,1 12,6 11,5 10,8 10,1 9,7 9,4 9,2
P/BV 4,2 4,1 3,7 33 2,9 2,6 2,4 2,2 2,1 2,1 21 21 21
P/CE 17,4 20,0 12,1 g2 8,8 7,4 6,4 6,1 6,1 6,6 78 8,4 8,0
EV/EBITDA 14,3 14,0 11,8 9,6 8,7 7,9 7,2 6,7 6,4 6,2 6,0 58 57
EV/EBITDA MSR 17 14,3 14,0 11,8 9,8 8,9 8,0 73 6,8 6,5 6,2 6,1 59 58
EV/EBIT 23,4 24,1 18,9 15,3 12,7 11,1 9,9 9,0 8,5 8,0 7,8 7,6 7.4
EV/EBIT MSR 17 23,4 24,1 18,9 14,9 12,5 11,0 9,7 8,9 83 7,9 7,6 7,5 73
EV/S* 5,0 44 3,7 2,9 2,5 23 2,1 1,9 1,8 1,8 1,7 1,7 1,6
BVPS 13,8 14,2 15,8 17,9 20,3 22,6 24,6 26,2 27,3 27,7 27,9 28,1 28,3
EPS 1,8 1,3 2,6 3,1 3,6 41 46 5,1 5,4 5,8 6,0 6,2 6,4
CEPS 33 2,9 4.8 6,2 6,6 7,9 9,1 9,6 9,5 8,8 8,0 7,0 73
Dywidenda [min PLN] 0,0 31,7 27,7 29,0 36,2 53,4 79,7 103,1 128,1 160,5 170,9 178,3 184,3
DPS 0,0 11 0,9 1,0 1,2 1,8 2,7 35 43 54 58 6,0 6,2
Dyield 0,0% 1,8% 1,6% 1,7% 2,1% 3,1% 4,6% 6,0% 7,4% 9,3% 9,9% 10,3% 10,7%
Payout ratio 0,0% 58,9% 69,3% 38,2% 40,0% 50,0% 65,0% 75,0% 85,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 58,2 PLN i 29,7 min akcji; *liczone w relacji do przychodéw gotéwkowych
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Krzysztof Pado

Dyrektor Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

Analityk rynku akgji

tel. (032) 20-81-435

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny, energetyka

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gorniak@bdm.pl
deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl

Historia rekomendacji na temat spotki:

. cena
zalecenie docelowa
Akumuluj 64,3

poprzednia cena

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854
e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bagk
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

data god.zma" kurs WIG
publikacji

07.06.2019 09:52 CEST 58,2 58526
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalno$ci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spdtek do porédwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktora znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’19*:

w okresie 12 miesigecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 1 20% 0 0%
Akumuluj 2 40% 0 0%
Trzymaj 1 20% 0 0%
Redukuj 1 20% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym

opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958.
Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.
Dokument jest przeznaczony dla klientow profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientow BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji
ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o Swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze byé¢
publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach,
w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami lub restrykcjami.
Osoby, ktdre otrzymajg niniejszy raport, a ktdre w szczegélnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na
podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.
Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub
instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.
Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.
Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.
Inwestor powinien mie¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujgc sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowaé ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor madgtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.
Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 07.06.2019 roku (09:52 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 12.06.2019 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.
Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezacych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentdw finansowych uzyte w raporcie
mogty zosta¢ wezytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.
Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Raport
miesieczny”.
W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza
za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe
i biezgce spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci
ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztos$ci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.
Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostana
zaktualizowane.
Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzgdzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia
zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi
przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest
okreslona.
W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.
Analityk (analitycy) sporzadzajgcy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.
BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z wycena zawartg w niniejszym dokumencie.
Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem s wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.
Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw
BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 07.06.2019 roku:

= BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

= Osoba ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie¢ w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu
podstawowego emitenta ogotem.
Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

BDM nie jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.
BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane.

Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujace migdzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi
sie rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akgji.
Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym,

technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub
posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca
2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a sp6tka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktére
bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przyszto$ci mogg zaj$¢ sytuacje powstania
potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM
moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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