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Wirtualna Polska Holding: kupuj (nowa)

WPL PW; WPPL.WA | TMT, Polska

Czas na zyski online

Wirtualna Polska Holding to wiasciciel jednego z najwiekszych
portali horyzontalnych, licznych portali wertykalnych oraz
najwiekszy dostawca kont poczty elektronicznej w Polsce. Grupa
przeszta w trakcie roku restrukturyzacje kosztowa i od 2015 r.
bedzie korzysta¢ z dzwigni operacyjnej, monetyzujac wzrosty w
reklamie internetowej. Dostep do 15,6 min realnych uzytkownikow
daje mozliwosci personalizacji tresci reklamowych, co przy uzyciu
zaawansowanych technik Big Data przetozy sie na jeszcze wieksza
skutecznos$¢ targetowania. Grupa rozwija sie w e-commerce: buduje
silng pozycje w portalach tematycznych i agregatorach ofert, co przy
duzym wzroscie rynku sprzedazy w sieci (CAGR 2014-19 = 15%
wediug PMR) powinno generowac¢ dodatkowe przychody. Na bazie
naszych prognoz i dwéch metod wyceny szacujemy wartos¢ jednej
akcji Wirtualna Polska Holding na 44,70 PLN, co implikuje 33%
potencjat wzrostowy. Zalecamy kupno akcji.

Rynek reklamy online wciaz z duzym potencjatem

Na odbijajacym rynku reklamy, skorelowanej z poziomem polskiego PKB,
reklama online osigga konsekwentnie kolejny rok z rzedu najwieksze
wzrosty, co spowodowane jest gtdwnie wzrostem uzycia Internetu oraz
przewagq online nad innymi kanatami reklamowymi pod wzgledem
mierzalnos$ci i precyzyjnego dotarcia do grup targetowych. Rézne zrédia
szacujq dynamike wzrostu rynku reklamy online na 5,2%-12,2%. PwC
szacuje wzrosty polskiej reklamy internetowej na 15,2% w ciqgu 2014-18.
Najwieksze wzrosty zanotuje mobile i video (>20%), obszary w ktérych
Wirtualna Polska prowadzi rozwéj.

Dzwignia operacyjna po restrukturyzacji w 2014 r.

W roku 2014 doszto do redukcji zatrudnienia o blisko 14%, pomimo nabycia
kolejnych portali wertykalnych. Grupa istotnie zredukowata takze poziom
kosztow obcych w starej WP SA i 02. W wyniku tych dziatan oraz wzrostu
rentownosci oczyszczonej EBITDA w grupie WPH osiagneta 39% (vs. 28% w
2013 r. i 35% w starej WP SA). W kolejnych kwartatach Grupa powinna
korzysta¢ z dzwigni operacyjnej, generujac dodatkowo synergie z przejecia
Money.pl.

Potencjat do generowania gotowki

WPH jest biznesem relatywnie niskokapitatochtonnym (CAPEX w 2015 roku
zaktadamy na poziomie 22 min PLN). Cykl konwersji gotéwki zakladamy w
kolejnych latach na 8 dni, co w potaczeniu z wysokg rentownoscig powinno
skutkowa¢ FCF yield w kolejnych latach na poziomie 6-7% (na bazie naszej
wyceny), ktory spotka moze wykorzystywa¢ w celu konsolidacji polskiego
rynku online i wyptaty dywidendy.

(miIn PLN) 2014 PF 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody 248,3 276,3 301,3 323,8 347,4
EBITDA skorygowana 84,1 101,0 111,8 119,0 126,1

marza 33,9% 36,5% 37,1% 36,8% 36,3%
EBIT 22,7 63,4 87,2 94,8 103,0
Zysk netto -2,0 45,9 78,0 87,4 96,4
DYield 0,0% 0,0% 1,2% 6,4% 7,1%
P/E - 20,7 12,2 10,9 9,9
P/CE 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
P/BV 3,9 3,3 2,7 2,5 2,3
EV/EBITDA skorygowana 13,6 10,8 9,2 8,5 7,8

PF = proforma

Cena biezaca 33,67 PLN
Cena docelowa 44,70 PLN
Kapitalizacja 951 min PLN
Free float 309 min PLN
Sredni dzienny obrét 1,93 min PLN
Struktura akcjonariatu

European Media Holding 38,5%
Michat Branski (10x) 9,3%
Jacek Swiderski (Orfe) 9,3%
Krzysztof Sierota (Albemuth) 9,3%
Pozostali 33,6%

Strategia dotyczaca sektora

Reklama jest branza poznocykliczng, powigzang ze
wzrostem PKB i inwestycji. Spotki z sektora
charakteryzuje wysoka dzwignia operacyjna.
Pomimo obecnego spowolnienia wzrostu PKB i
dalszego braku ozywienia w inwestycjach, jesteSmy
optymistyczni co do wzrostu wydatkéw reklamowych
w diugim okresie, ktére w Polsce w relacji do PKB i
per capita sq istotnie nizsze niz w Unii Europejskiej.

Profil spotki

Wirtualna Polska jest czotowym graczem w polskiej
reklamie online. Pod wzgledem realnych
uzytkownikow zajmuje 4. miejsce w Polsce (po
Google, Facebook, YouTube) z wynikiem 15,6 min
realnych uzytkownikéw. Grupa skupia portale:
Wirtualna Polska, 02, Money, Domodi, Pudelek,
SportoweFakty i dobreprogramy. Grupa generuje
ponad 90% z reklamy, ma baze elektronicznych
kont pocztowych w Polsce (8,0 min realnych
uzytkownikow).
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeéniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informaciji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotdw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdéw finansowych generowanych przez spotke; jej wadq
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duza zmienno$é (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wydat w ciagu ostatnich 9 miesiecy rekomendacji dotyczacej spotki Wirtualna
Polska Holding S.A.
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