Petne raporty dostepne sa wytacznie dla osdb posiadajacych rachunki w Biurze maklerskim mBanku
Zaloguj sie do serwisu informacyjnego lub zatéz rachunek na www.mdm.pl
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Wirtualna Polska: akumuluj (podtrzymana)

WPL PW; WPLWA | media, Polska
Atrakcyjna waluacja, ale spowolnienie na horyzoncie

Wirtualna Polska zaraportowata zestaw dobrych wynikéw za 3Q'22
(przychody gotéwkowe +21%, Skor. EBITDA + 30% R/R), co w duzej mierze
jest zastuga poprawy wynikéw portalu wakacje.pl. Spétka w ostatnim
czasie dokonata szeregu akwizycji wzmacniajac swoja pozycje zwitaszcza
na rynku turystyki (poprzez akwizycje wegierskiego Szallas). W niniejszym
raporcie konsolidujemy wszystkie dokonane przejecia i zmieniamy
prognozy odzwierciedlajac stabsze makro w reklamie online i inflacje
kosztéw operacyjnych. Naszym zdaniem grupa ma szanse na
wygenerowanie przychodéw rzedu 1,32 mild PLN oraz Skor. EBITDA na
poziomie 442 min PLN w 2023 r., co oznaczatoby organiczny wzrost o ok.
7%. Wskaznik EV/EBITDA’'23 szacujemy nha 7,5X, co plasuje sie ok. 9%
ponizej peer grupy i znacznie ponizej sredniej z ostatnich 7 lat (ok. 10,8x). Z
drugiej strony, w otoczeniu ostabiajacych sie warunkéw makro, reklama
online powinna zanotowaé¢ wyrazne spowolnienie dynamiki wzrostu.
Grupie nie bedzie pomagac¢ takze ekspozycja na turystyke (szacujemy
>20% EBITDA’22 proforma), ktéra ma charakter dyskrecjonalny. Nowy
poziom ceny docelowej wyznaczamy na 105,30 PLN, co implikuje 8%
potencjat wzrostu. Stad, podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.
Podkreslamy takze niskie zadtuzenie grupy (ex. MSSF16 ok. 0,9x EBITDA na
koniec 2023 r. pomimo wyptaty dywidendy i wysokich kosztéow
finansowych).

Przejecia zrealizowane

Wirtualna Polska zrealizowata ostatnio cztery przejecia, w tym dwa o duzej
skali: Szallas oraz Audioteka. Szallas jest witascicielem internetowego portalu
do rezerwacji noclegéw, ktéry jest dzis marka pierwszego wyboru dla
lokalnych turystéw. Po pofaczeniu z naszym Nocowanie.pl powstanie
najwieksza grupa lokalnych spdtek dziatajaca w obszarze rezerwacji turystyki
krajowej w Europie Srodkowo-Wschodniej z ponad 100 tysigcami dostepnych
obiektow turystycznych. Z kolei akwizycja Audioteki zdywersyfikuje przychody
Wirtualnej Polski Media o kolejna, obok WP Pilot, ustuge subskrypcyjna, z
ktorej korzysta ponad 200 tys. osob. Ostatnio zrealizowane przejecia dokfadaja
>50 mIn PLN EBITDA w 2023 r., rozszerzajac portfolio produktowe i wzmacniaja
geograficzng pozycje spoétki. Niemniej jednak rosnie takze nieznacznie
uwrazliwienie wynikow spoétki na obszar turystyki.

Dobra sytuacja bilansowa i potencjat dywidendowy

Pomimo akwizycji w ostatnim czasie oraz wysokich stép procentowych,
poziom dzwigni finansowej jest naszym zdaniem komfortowy (Zarzad szacuje
dtug netto vs. EBITDA pro forma na koniec 3Q'22 na ok. 1,4x). W 2023 r. FCFE
szacujemy na ok.150 mIn PLN (Yield = ok. 6%). Spdtka ma potencjat do wyptaty
dywidendy. Nie wykluczamy takze kolejnych akwizycji w razie zaistnienia
okazji inwestycyjnych. Podsumowujac, przejecia nie zmienity istotnie sytuacji
bilansowej i nie trymuja elastycznosci Zarzadu w nadchodzacych kwartatach.

(miIn PLN) 2020 2021 2022P 2023P 2024P
przychody 6323 8722 10633 13293 14253
EBITDA skor. 2169 307,8 3627 4418 4763

marza 34,3% 353% 341% 332% 33,4%
EBIT 1217 2276 247,0 289,5 316,8
zysk netto 78,5 182,7 184,1 1783 2n2
P/E 36,7 15,8 15,7 16,2 13,7
P/s 46 33 2,7 22 2,0
P/BV 48 39 30 26 23
EV/EBITDA skor. 14,4 9,9 95 75 67
DPS - 1,52 1,20 1,40 2,58
DYield 0,0% 1,6% 12% 1,4% 2,7%

cena biezaca 96,90 PLN
cena docelowa 105,30 PLN
kapitalizacja 2,89 mid PLN
free float 1,49 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 2,4 min PLN
Struktura akcjonariatu

Jacek Swiderski 13,0%
Michat Branski 12,9%
Krzysztof Sierota 12,9%
AVIVA OFE 9,6%
pozostali akcjonariusze 51,6%

Profil spotki

Wirtualna Polska jest czotowym graczem w polskiej
reklamie online. Pod wzgledem realnych
uzytkownikéw zajmuje 4, miejsce w Polsce (po
Google, Facebook, YouTube). 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. W 2016 r. grupa podjeta decyzje
o uruchomieniu kanatu TV.
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Zmiagajproanoziod 2022P 2023P 2024P
ostatniego raportu
przychody +8,8%  +258% +25,1%
EBITDA* +22%  +227%  +22,4%
zysk netto -0,7% -12,9% -7,9%

*odpowiednio -4,0%, -0,8% oraz -0,8% ex. przejecia

Analityk:

Pawet Szpigiel
+48 509 603 258
pawel.szpigiel@mbank.pl
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV: wartoédynkowa + diug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja; diug netto: kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane
pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacjg; P/BV: (cena/wartosdsiegowa), cena
dzielona przez wartosdsiegowa przypadajaca na jedna akcjeg; P/CF: wartosdynkowa / przeptywy pienigzne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / sredni poziom kapitatow wtasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x ($redni poziom aktywoéw - éredni poziom zobowiazan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / ($redni poziom kapitatow wtasnych +
Sredni poziom kapitatéw mniejszosci + Sredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - naktady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing) - rata leasing

PRZEWAZENIE (OW, overweight) — oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig lepiej od indeksu szerokiego rynku
RéWNOW{\ZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnosénaklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.AA. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https//www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Compremum, Sygnity. Materiaty te
tworzone sg na zamowienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje
od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspotpracy dostepne sa pod adresem:
https:;//www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélinodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedgcej
przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowidpodstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowiazania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze bydopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajgce lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze bydezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze bydprawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwoéci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Compremum, Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny miec¢
Swiadomosdoniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank 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.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie swiadczyg¢lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartoséciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 25 listopada 2022 o godzinie 08:01.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 25 listopada 2022 o godzinie 08:45.

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Biuro maklerskie mBanku.
mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadadtugie lub krétkie 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, pisesmnej zgody mBanku
SA.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.
Informacje o rekomendacjach i analizach sporzgdzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. s dostepne na stronie: https;//mdm.pl/bm/analizy
Nadzér nad dziatalnosciag mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty miedostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkgji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegélnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowa& interesami oséb, wéréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane
przez Departament Analiz Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny 1ych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spétke; jej wadg jest duza wrazliwoééna 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 zaliczyduzg zmiennosdwahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudno$év doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosda zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy
w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwosa zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartosdmajatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciggu ostatnich 12 miesigcy:
Wirtualna Polska (Pawet Szpigiel)

rekomendacja akumuluj akumuluj kupuj kupuj
data wydania 2022-10-03 2022-07-08 2022-04-07 2022-01-17
cena docelowa (PLN) 104,60 m,80 133,10 160,00
kurs z dnia rekomendacji 91,00 100,00 17,20 133,20
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 667 770 837
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Piotr Poniatowski

+48 509 603 046
piotr.poniatowski@mbank.pl
gaming

Mateusz Krupa, CFA
+48 571 608 973
mateusz.krupa@mbank.pl
strategia

mBank S.A.
Prosta 18

00-850 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Konarski

+48 515 025 640
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Mikotaj Lemanczyk, CFA
+48 501663 511
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse

Beata Szparaga-Wasniewska, CFA
+48 510 929 021
beata.szparaga-wasniewska@mbank.pl
biotechnologia, healthcare

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor

+48 698 832 853
piotr.gawron@mbank.pl

Andrzej Kowalczyk
+48 601 053 470
andrzej.kowalczyk@mbank.pl

Karol Kutaj
+48 509 602 984
karol.kulaj@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektor
+48 696 427 249

marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

Pawet Cylkowski
+48 503 684 130
pawel.cylkowski@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 605 848 003
andrzej.sychowski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Jarostaw Banasiak
wicedyrektor
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

mBank.pl

Pawet Szpigiel

+48 509 603 258
pawel.szpigiel@mbank.pl

media, IT, telekomunikacja, e-commerce

Janusz Pieta

+48 506 065 659
janusz.pieta@mbank.pl
handel, e-commmerce

dr Pawet Wieprzowski

+48 789 443768
pawel.wieprzowski@mbank.pl
przemyst, gornictwo

Piotr Brozyna
+48 512 756 702
piotr.brozyna@mbank.pl

tukasz Ptaska
+48 22 697 47 90
lukasz.plaska@mbank.pl
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