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Wznawiamy pokrycie analityczne dla Wirtualna Polska Holding (WPL). Uwzgledniajac
przyjete przez nas zatozenia wydajemy dla waloréw WPL zalecenie Akumuluj z ceng
docelowa 129,1 PLN/akcje, czyli ok 11,5% powyiej obecnego kursu rynkowego.
Wycene sporzadzili§my w oparciu o model DCF oraz o analize mnoznikowa. Za pomoca
metody DCF otrzymalismy warto$¢ 124,6 PLN/akcje. Z kolei analiza mnoznikowa w
oparciu o EV/EBITDA na lata 2023-2025 wskazuje na cene 133,7 PLN/akcje. Koricowa
wycena jest Srednig arytmetyczng z zastosowanych dwéch metod.

Zwracamy uwage, ze spotka odczuta negatywnie pogorszenie sytuacji na rynku reklamy
internetowej z przetomu 2022/2023. Zatozylismy, ze obszar reklamy w WPL
w 2Q’23 nadal wykazywat wzglednie stabe odczyty, co bedzie m.in. efektem umocnienia
segmentéw tradycyjnych nosnikéw reklamy oraz wysokiej bazy poréwnawczej
z ubiegtego roku dla biznesu WPL. W segmencie reklama i subskrypcje, wg nas, EBITDA
skor. moze wynies¢ 66,6 min PLN (wzgledem danych pro forma z 2Q’'22 na poziomie
73,8 min PLN). W segmencie turystyka staramy sie uwzgledni¢ wysoki popyt (zwtaszcza
dla wakacje.pl) i w samym 2Q’23 zatozylismy, ze EBITDA skor. moze wynie$¢
23,6 min PLN (wzgledem danych pro forma z 2Q’22 na poziomie 17,4 min PLN).

Przygotowujemy sie na scenariusz, ze wraz z zakoriczeniem pierwszego poétrocza br. WPL
wejdzie w bardziej optymistyczne okienko wynikowe (co powinno by¢ wida¢ juz od
3Q’23). Liczymy, ze drugie potrocze br. wskaze na mocne wyniki segmentu turystyka
oraz stopniowa odbudowe wynikéw w segmencie reklama i subskrypcje. Na tej
podstawie zatozyliSmy, ze w drugim pdtroczu zaréwno 3Q jak i 4Q powinny wskazaé¢ na
wzrost EBITDA w relacji r/r.

Spodziewamy sie, ze WPL w najblizszych okresach bedzie chciata mocno zaakcentowacé
rozwdj modelu subskrypcji w ramach segmentu reklama i subskrypcje. Drugim
obszarem istotnych zmian jest transformacja segmentu turystyki w kierunku modelu
transakcyjnego.

W modelu, w kolejnych latach liczymy na pozytywne efekty rozwoju modelu
subskrypcyjnego w segmencie reklama i subskrypcje, co powinno pomdc w utrzymaniu
obecnych wysokich udziatéw rynkowych WPL i umozliwi¢ generowanie silnych wynikéw
takze w przysztosci. W obszarze turystyki staraliSmy sie przyja¢ scenariusz transformacji
na model transakcyjny i mamy swiadomos¢ szeregu zaskoczen jakie moze pokazac ten
obszar biznesowy (zaréwno in plus jak in minus). W roku 2023 spodziewamy sie, ze WPL
pokaze odczyt EBITDA na poziomie blisko 433 min PLN. W latach 2024-2025 EBITDA
w naszym modelu ro$nie do odpowiednio 478,6 i 526,5 mIn PLN (w tych dwdch latach
segment turystyki moze odpowiadac za ponad 30% wynikow grupy).

2021 2022  2023P  2024P  2025P  2026P

Przychody razem [min PLN] 872,2 1077,7 14452 15748 17359 19284
EBITDA [min PLN] 310,1  340,1 4333 4786 5265 5832
EBIT [min PLN] 227,6 239,6 284,3 327,8 376,2 434,4
Wynik netto [min PLN] 182,7 170,5 159,9 202,9 253,1 314,7
P/E 18,7 20,0 21,4 16,8 13,5 10,9
EV/Przychody 4,1 3,7 2,7 2,4 2,1 1,8
EV/EBITDA 11,5 11,7 9,1 7,9 7,0 6,0
DPS [PLN] 1,6 1,2 2,5 3,5 4,5 5,5
Rentownos¢ dywidendy 1,3% 1,0% 2,2% 3,0% 3,9% 4,7%

AKUMULUJ

(WZNOWIENIE POKRYCIA ANALITYCZNEGO)

WYCENA 129,1 PLN
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Wycena koricowa [PLN] 129,1
Wycena DCF [PLN] 124,6
Wycena mnoznikowa [PLN] 133,7
Potencjat do wzrostu / spadku +11,5%
Cena rynkowa [PLN] 116
Kapitalizacja [mld PLN] 3,42
llos¢ akgji [mIn szt.] 29,5
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 129
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 93,7
Zmiana kursu za 3 mc -5%
Zmiana kursu za 6 mc 15%
Zmiana kursu za 12 mc 4%
Zmiana kursu YTD 14%

Akcjonariat (udziat w kapitale):

tacznie Zatozyciele* 38,72%
Allianz OFE 12,28%
Pozostali 49%

* za posrednictwem Orfe S.A., 10X S.A. i Albemuth
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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.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajgcych raport.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wznawiamy pokrycie analityczne dla Wirtualna Polska Holding (WPL).

Uwzgledniajac przyjete przez nas zatozenia wydajemy dla waloréw WPL zalecenie Akumuluj z ceng docelowg
129,1 PLN/akcje, czyli ok 11,5% powyzej obecnego kursu rynkowego. Wycene sporzadzilismy w oparciu
o model DCF oraz o analize mnoznikowg. Za pomocg metody DCF otrzymaliSmy wartosé
124,6 PLN/akcje. Z kolei analiza mnoznikowa w oparciu o EV/EBITDA na lata 2023-2025 wskazuje na cene
133,7 PLN/akcje. Koricowa wycena jest $rednig arytmetyczng z zastosowanych dwéch metod.

Podsumowanie wyceny WPL

A Wycena DCF [PLN/akcje] 124,6
B Wycena mnoznikowa [PLN/akcje] 133,7
C = (A*50%+B*50%) Wycena koricowa [PLN/akcje] 129,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zwracamy uwage, ze spotka odczuta negatywnie pogorszenie sytuacji na rynku reklamy internetowej
z przetomu 2022/2023. Zatozylismy, ze obszar reklamy w WPL w 2Q’23 nadal wykazywat wzglednie stabe
odczyty, co bedzie m.in. efektem umocnienia segmentdéw tradycyjnych nosnikédw reklamy oraz wysokiej bazy
poréwnawczej z ubiegtego roku dla biznesu WPL. W segmencie reklama i subskrypcje, wg nas, EBITDA skor.
moze wynies¢ 66,6 min PLN (wzgledem danych pro forma z 2Q’22 na poziomie 73,8 mIn PLN). W segmencie
turystyka staramy sie uwzgledni¢ wysoki popyt (zwtaszcza dla wakacje.pl) i w samym 2Q’23 zatozyliSmy, ze
EBITDA skor. moze wynies$¢ 23,6 min PLN (wzgledem danych pro forma z 2Q’22 na poziomie 17,4 min PLN).

Przygotowujemy sie na scenariusz, ze wraz z zakoiczeniem pierwszego potrocza br. WPL wejdzie w bardziej
optymistyczne okienko wynikowe (co powinno by¢ widac juz od 3Q’23). Liczymy, ze drugie pdtrocze br.
wskaze na mocne wyniki segmentu turystyka oraz stopniowa odbudowe wynikéw w segmencie reklama
i subskrypcje. Na tej podstawie zatozylismy, ze w drugim pdtroczu zaréwno 3Q jak i 4Q powinny wskazac¢ na
wzrost EBITDA w relacji r/r.

Spodziewamy sie, ze WPL w najblizszych okresach bedzie chciata mocno zaakcentowaé rozwéj modelu
subskrypcji w ramach segmentu reklama i subskrypcje. Drugim obszarem istotnych zmian jest
transformacja segmentu turystyki w kierunku modelu transakcyjnego.
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Oczekiwany powr6t do dodatnich dynamik EBITDA w relacji r/r
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Dynamika r/r dla poszczegdlnych kwartatéw z 2023 roku dotyczy odniesienia do danych pro forma z 2022 roku (efekty akwizycji m.in. Audioteka oraz Szallas)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Potencjalne impulsy wzrostowe dla wyceny: Potencjalne impulsy dla obnizenia wyceny:
Udana moqetyzaqa mpdelu subslfrypcyjnego I:’ Staby rynek reklamy w Polsce
w segmencie reklama i subskrypcje
Wdrozenie nowego modelu transakcyjnego Wysokie koszty rozwoju oferty subskrypcyjnej
w ramach segmentu turystyka (nocowanie.pl) w kolejnych latach
Trwaty wzrost udziatu w rynku D s . .
turystyki w obszarze CEE Utrata udziatéw w rynku reklamy internetowe;j
Utrzymanie obecnych przewag technologicznych Trwata erozja marzy EBITDA, w szczegdlnosci
w segmencie reklama i subskrypcje w segmencie reklama i subskrypcje

Ewentualne dotkliwe kary wynikajace z trwajgcych

D Ekspansja na rynku reklamowym w regionie CEE postepowar UOKIK

WIRTUALNA POLSKA | 3
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WYCENA DCF
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Wyceny metodg DCF dokonaliSmy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCFF). Koszt kapitatu
wtasnego w naszym modelu opiera sie na zmodyfikowanym modelu CAPM. Stopa wolna od ryzyka przyjeta
w modelu wynosi 5,6%. Beta odlewarowana zostata w wycenie ustalona na poziomie 1,1 i nastepnie
w poszczegdlnych okresach prognozy stosujemy bete lewarowang w oparciu o symulacje modelu. Premie za
ryzyko rynkowe ustalilismy na poziomie 6,5%. Po okresie szczegdtowej prognozy, w okresie rezydualnym
przyjelismy zatozenie o wzroscie przeptywdw o 3% r/r i w obliczeniach zastosowali$my wacc rowny 12,5%.

Dtug netto w wyliczeniach uwzglednia wyptacong dywidende. W wydatkach inwestycyjnych uwzglednilismy
przejecie petnej kontroli nad Audioteka.

Finalnie metoda DCF sugeruje warto$¢ equity WPL na 124,6 PLN/akcje. Wycena zostata sporzadzona na

dziert 2023-09-01.

Wrazliwo$¢ wyceny na przyjete parametry w okresie rezydualnym (po okresie szczegétowej prognozy)
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165,9
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wzrost FCFF w okresie rezydualnym

2,50%

176,1

149,9

132,9

121,0

112,2

105,4

100,1

3,00%

188,3

157,3

137,9

124,6

114,9

107,5

101,7

3,50%

203,2

165,9

143,5

128,5

117,8

109,8

103,5

4,00%

221,7

176,1

149,9

132,9

121,0

112,2

105,4

4,50%

245,6

188,3

157,3

137,9

124,6

114,9

107,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Model DCF
2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1445,2 1574,8 17359 1928,4 2122,2 2306,2 2492,8 2679,4 2866,2 3052,3
EBITDA [min PLN] 433,3 478,6 526,5 583,2 641,0 697,0 754,8 811,9 868,3 923,6
EBIT [min PLN] 284,3 327,8 376,2 434,4 491,6 545,7 601,8 657,1 710,8 761,4
NOPAT [mlin PLN] 230,3 265,5 304,7 351,8 398,2 442,0 487,5 532,2 575,7 616,7
Amortyzacja [min PLN] 149,0 150,8 150,3 148,8 149,4 151,3 153,0 154,8 157,6 162,3
Zmiana kapitatu obrotowego [min PLN] -0,9 7,1 -3,5 -3,9 -4,1 -4,2 -4,3 -4,4 -4,5 -4,5
CAPEX + inwestycje kapitatowe [min PLN] -190,2 -127,4 -143,1 -151,6 -158,3 -159,5 -161,6 -167,7 -179,7 -191,7
FCFF [min PLN] 188,2 281,9 308,5 345,1 385,2 429,7 474,7 515,0 549,2 582,8
Suma PV FCFF [min PLN] 2195,1
Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 2100,1
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 4295,3
Dtug netto i inne korekty [mIn PLN] 624,9
wzrost / spadek FCFF w okresie rezydualnym: +3,0%
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 3670,4 WACC w okresie rezydualnym: 12,5%
llos¢ akcji [mln szt.] 29,5
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 124,6
2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody og6tem zmiana r/r 34,1% 9,0% 10,2% 11,1% 10,1% 8,7% 8,1% 7,5% 7,0% 6,5%
Marza EBITDA 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Marza EBIT 20% 21% 22% 23% 23% 24% 24% 25% 25% 25%
CAPEX / Przychody 13% 8% 8% 8% 7% 7% 6% 6% 6% 6%
D/E 23% 22% 21% 20% 20% 19% 18% 17% 16% 15%
E/(E+D) 81% 82% 82% 83% 84% 84% 85% 85% 86% 87%
D/ (E+D) 19% 18% 18% 17% 16% 16% 15% 15% 14% 13%
Stopa wolna od ryzyka 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
Beta nielewarowana 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Beta lewarowana 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Kosz kapitatu wtasnego 13,8% 13,7% 13,7% 13,7% 13,6% 13,6% 13,6% 13,5% 13,5% 13,4%
Kosz dtugu po opodatkowaniu 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
WACC 12,4% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA MNOZNIKOWA

Wycene spo6tki metodg mnoznikowg oparlismy o EV/EBITDA wedtug naszych zatozen na 2023-2025.
Ustalilismy akceptowalny s$redni poziom EV/EBITDA dla segmentu reklama i subskrypcje réwny 10,0x,
dla segmentu turystyka 7,0x, a dla pozostatych obszaréw w ramach grupy 6,5x. Takie podejscie sugeruje
wycene equity WPL na poziomie blisko 3,94 mld PLN, czyli 133,7 PLN/akcje.

Wycena mnoznikowa Agora (w oparciu o docelowy putap EV/EBITDA)

Analiza wrazliwosci; $rednia EV/EBITDA na lata 2023-2025

6,5 7,5 8,5 9,0 9,5 10,5 11,5
Cena docelowa [PLN/akcje] 93,0 109,2 125,5 133,7 141,8 158,1 174,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Mnozniki rynkowe wybranych podmiotéw
EV/EBITDA
2023 2024P
SCHIBSTED 22,2 17,8
NEW WORK 6,0 53
ADEVINTA 15,6 12,9
SCOUT24 16,7 14,6
AUTO TRADER 15,6 14,1
RIGHTMOVE 16,7 15,7
MLERR] e i Mediana mnoznika EV/EBITDA
INFORMA 132 11,4 na lata 2023-2024 dla wskazanych podmiotéow
wyniosta odpowiednio 13,2x oraz 11,5x.
PEARSON 8,9 8,3
WOLTERS KLUWER 17,1 15,9 Dla grupy podmiotéw z ekspozycje na obszar
technologii i mediéw elektronicznych mediana
ALPHABET 13,1 11,6

na lata 2023-2024 wynosi 15,6x i 12,9x.
META PLATFORMS 10,5 8,8 Z kolei spotki z gtdwnga ekspozycja na rynek
turystyki, wg mediany, na lata 2023-2024

TRIPADVISOR 6,2 5,0 L .
sg handlowane na poziomie odpowiednio

AIRBNB 21,2 18,5 11,2xi9,8x.

EXPEDIA GROUP 6,4 5,7

BOOKING HOLDINGS 15,5 13,4

HOSTELWORLD 11,8 10,2

LASTMINUTE.COM 3,8 31

MAKEMYTRIP 31,4 21,4

TRAINLINE 11,2 9,9

TRIP.COM 17,1 15,1

RAINBOW 43 5,5

AGORA 55 53

GRUPA PRACUJ 14,2 12,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI SKONSOLIDOWANE WPL ZA 1Q’23
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Spotka w koricéwce 2022 roku zmienita sposdb raportowania i wyodrebnione zostaty segmenty:
reklama i subskrypcje, turystyka, finanse konsumenckie oraz pozostate obszary. Obecnie w segmencie
reklama i subskrypcje wptyw na wzrost skali biznesu miata m.in. konsolidacja Audioteki. Z kolei w segmencie

turystyka spoétka konsoliduje przejety Szallas.

=  EBITDA skor. w 1Q’23 wyniosta 76 min PLN, co oznacza wzrost 0 5% r/r (poréwnanie z danymi proforma
z 1Q’22 oznacza jednak wynik ptaski r/r). Rozbicie segmentowe wskazuje, ze w samym 1Q’23 w obszarze
reklamy i subskrypcji odczyt EBITDA skor. byt nizszy o 1,1% (proforma -8,9% r/r), a w segmencie
turystyka EBITDA skor. byta wyzsza o 64,7% r/r (proforma wzrost 0 223% r/r).

=  Saldo finansowe (przychody i koszty finansowe) jest pod wptywem obstugi zadtuzenia powstatego po
dokonanych przejeciach. Na tej pozycji w samym 1Q’23 ujeto ok 13,9 min straty netto.

=  Wynik netto (przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej) w 1Q’23 byt odczuwalnie nizszy r/r

i wynidst 14,4 min PLN (oraz 141,5 min PLN w ujeciu LTM).

Wyniki skonsolidowane za 1Q’23 [min PLN]

1Q'22 1Q'23 zmianar/r

Przychody 208,2 305,6 46,8%
Reklama i subskrypcje 126,5 158,3 25,2%
Turystyka 35,3 92,5 161,8%
Finanse konsumenckie 32,1 49,1 52,9%
Inne 16,3 9,1 -44,4%
Wytaczenia konsolidacyjne -2,0 -3,3 70,1%
EBITDA skor. 72,4 76,0 5,0%
Reklama i subskrypcje 60,6 59,9 -1,1%
Turystyka 6,1 10,0 64,7%
Finanse konsumenckie 5,6 6,2 10,3%
Inne 0,1 -0,1 —
EBITDA 67,3 75,6 12,3%
Amortyzacja 21,8 37,0 69,3%
EBIT 45,5 38,6 -15,1%
Saldo finansowe 8,8 -13,9
Wynik brutto 54,3 26,1 -51,9%
Podatek 9,2 9,8 6,5%
Wynik netto 45,1 16,3 -63,8%
wynik przypisany akcjonariuszom 43,4 14,4 -66,8%

1Q22LT™M

879,5

533,7

149,2

135,1

71,3

319,4
258,1
33,0
26,2
21
320,6
84,9
235,7
11,4
251,0
-45,4
205,6

199,6

1Q23LT™M

11455

626,9

299,9

188,0

42,0

-11,3

375,0

281,7

65,1

30,6

348,4

115,6

232,7

28,4

203,2

-53,7

149,5

141,5

zmianar/r

30,2%

17,5%

101,0%

39,1%

-41,1%

14,6%

17,4%

9,1%

97,3%

16,6%

8,7%

36,2%

-1,3%

-19,0%

18,3%

-27,3%

-29,1%

*EBITDA skorygowana obliczona przez BDM moze roznic sie od odczytéw EBITDA jakie podaje WPL w raportach okresowych

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Przychody w ujeciu zannualizowanym i marza EBITDA skor.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Historyczna dynamika r/r odczytéw EBITDA skorygowana LTM w poszczeg6inych kwartatach
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Kontrybucja segmentéw do odczytéw EBITDA [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Segment reklama i subskrypcje — EBITDA w ujeciu kwartalnym
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Segment turystyka — EBITDA w ujeciu kwartalnym
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RYNEK TURYSTYCZNY W REGIONIE CEE

W regionie CEE spogladamy na cztery rynki: Polska, Chorwacja, Wegry oraz Czechy i Stowacja. Zebrane dane
dla tych rynkéw lokalnych wskazujg, ze tagczna liczba udzielonych noclegéw na tych rynkach jest juz bliska
temu, co obserwowalismy w szczycie przed pandemia.

Szacujemy, ze obecny potencjat rynku noclegdw turystycznych w omawianym obszarze CEE wynosi
ok 280 miIn noclegéw w skali roku. Oceniamy, ze proces odbudowy wolumendw po kryzysie wywotanym
pandemig jest zauwazalny z kwartatu na kwartat. Jednoczesnie dotychczasowe odbicie rynku turystycznego
w krajach Europy Zachodniej (Wtochy, Francja, Hiszpania, Portugalia) jest bardziej dynamiczne anizeli obszaru
CEE.

Szacujemy, ze obecny rynek CEE (pod wzgledem liczny noclegéw) to ok 20% rynku z obszaru Wtoch, Francji,
Hiszpanii i Portugalii. Przed pandemia trend zwiekszenia znaczenia rynku CEE byt widoczny i liczymy, ze
kolejne lata wskazg na powrdt do tendencji obserwowanej wczesnie;j.

Wielkosé rynku pod wzgledem liczny udzielonych noclegéw LTM w wybranym obszarze CEE (Polska, Chorwacja, Wegry oraz
Czechy i Stowacja) w relacji do rynku krajéw Europy Zachodniej (Wtochy, Francja, Hiszpania i Portugalia)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych GUS i Eurostat
Poczatek br. to kontynuacja odbicia w turystyce w regionie CEE. Zgodnie z danymi GUS, w 1Q’23 w Polsce
liczba udzielonych noclegdw (dane dotyczg obiektéw turystycznych/noclegowych posiadajgcych
przynajmniej 10 miejsc noclegowych) wzrosta o ok 12% r/r, a liczba turystow/klientéw wzrosta o 18,1% r/r.
Spodziewamy sig, ze finalnie w 2023 roku liczba udzielonych noclegéw w Polsce i Chorwacji przebije poziomy
z 2019 roku. Natomiast dla Czech i Stowacji mogg to by¢ putapy bardzo bliskie szczytu z 2019 roku, a dla
samych Wegier bedzie to wcigz odczyt o kilka pkt % ponizej roku 2019.
Liczba sprzedanych noclegéw w wybranych krajach CEE (Polska, Chorwacja, Czechy+Stowacja oraz Wegry) [tys. noclegéw w ujeciu LTM]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych GUS i Eurostat
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Zwracamy uwage, ze w trakcie roku kalendarzowego wystepuje duza sezonowos$¢ w popycie na noclegi.
Kluczowe miesigce dla segmentu turystyka w spotce to okres trzeciego kwartatu. W ostatnich latach tacznie
w 2Q i 3Q w Polsce, na Wegrzech oraz w Czechach i Stowacji oba kwartaty odpowiadaty $rednio za 60-68%
catorocznej frekwencji. Dla Chorwacji z kolei okres 2Q i 3Q to Srednio ok 92% catorocznej frekwencji w
obiektach turystycznych. Spétka w ramach segmentu turystyka wskazuje na podobng zaleznosé¢ (dla Szallas
kluczowym okresem pod wzgledem EBITDA jest 3Q roku kalendarzowego).

Sezonowos¢ sprzedazy noclegéw turystycznych w wybranych krajach CEE (Polska, Chorwacja, Wegry oraz Czechy i Stowacja)

POLSKA CHORWACIA

m1Q m2Q ®m3Q ®=4Q m1Q ®2Q m3Q ®4Q

3
. 2 S
2 B % . &
wn < X * ° x
2l ~ ',: g '% :
S R ; o o
58 8| E 4
X X X xR X
< n n 0 <
o~ o~ ~ ~N o~
g =
< N S X
. - S N S ] 8
xR - °
o xR
| | | | H | | | | ; g
S
| 1IN 1| A AR AR AR RN AN
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
WEGRY CZECHY | SEOWACIJA
m1Q W2Q ®3Q ®4Q m1Q m2Q ®W3Q W4Q
5\‘:
K 3 =
& - 3
3
- A
= X x o x
¥ g 2 & a
3 5 8 g N
° X X X X
x o I in in
g ] 2 ] 2 - . ;
© 3 B 3 ®
- g 3 s 3 3
9 -
8 3
w |
110K | .|
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych GUS i Eurostat
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OCZEKIWANIA WYNIKOWE NA 2Q 2023

Spotka odczuta negatywnie pogorszenie sytuacji na rynku reklamy internetowej z przetomu 2022/2023.
Zaktadamy, ze sytuacja na rynku reklamy w Polsce po pesymistycznym poczatku br. ulega stopniowej
poprawie. Jednoczesnie jednak zatozyliSmy, ze segment reklamy w WPL bedzie nadal wykazywat wzglednie
stabe odczyty, co bedzie m.in. efektem umocnienia segmentéw tradycyjnych nosnikdéw reklamy oraz wysokiej
bazy poréwnawczej z ubiegtego roku dla biznesu WPL. PrzyjeliSmy zatem w modelu zatozenie, ze przychody
w segmencie reklama i subskrypcje wyniosty 168,6 min PLN, z kolei EBITDA skor. moze wynies¢ 66,6 min PLN
(wzgledem danych pro forma z 2Q’22 na poziomie 73,8 min PLN).

W segmencie turystyka staramy sie uwzgledni¢ wysoki popyt (zwtaszcza dla wakacje.pl) i w samym 2Q’23
zatozyliSmy przychody na poziomie 124,2 min PLN. EBITDA skor. dla tego segmentu, wg naszych symulacji,
moze wynies¢ 23,6 min PLN (wzgledem danych pro forma z 2Q’22 na poziomie 17,4 min PLN).

Ogétem dla WPL prognozujemy przychody na poziomie 345 min PLN, co bedzie oznaczato wzrost
0 33% r/r (dynamika wzrostu wynika z konsolidacji nowych aktywoéw zaréwno w segmencie reklamy
i subskrypciji jak i turystyki). W ujeciu LTM przychody moga wynie$¢ 1,23 mld PLN (+32,7% r/r). EBITDA skor.
spotki w omawianym okresie moze wynie$¢ 96,8 min PLN (+4% r/r), a w ujeciu LTM moze to by¢ odczyt rzedu
378,8 min PLN (+13% r/r). Zwracamy uwage, ze obstuga zadtuzenia powstatego w wyniku transakcji M&A
obcigzy wynik netto, ktory w relacji r/r moze by¢ nizszy o ponad 44% r/r. Przyjelismy wynik netto za 2Q’23 na
poziomie 25,2 min PLN, a w ujeciu LTM wynik netto moze wynie$¢ 121 min PLN (-40,8% r/r).

ZALOZENIA MODELU NA KOLEJNE OKRESY

Zaktadamy, ze WPL bedzie walczy¢ o utrzymanie pozycji jaka zdobyta na przestrzeni ostatnich lat w obszarze
reklamy internetowej. Duzy akcent jaki spotka ktadzie obecnie na obszar rozwoju modelu subskrypcyjnego
jest w naszym odczuciu koniecznoscig. Jednoczesnie uwazamy, ze konkurencja w tym obszarze jest duza
i przed WPL bedzie sporo wyzwan aby utrzymywac sie w grupie lideréow rynku (po przejeciu petnej kontroli
nad Audioteka spodziewamy sie w przysztosci kolejnych projektéow akwizycyjnych wzmacniajgcych kontent
i zasiegi).

Przyjelismy, ze CAGR przychoddw w segmencie reklama i subskrypcje w latach 2024-2027 wyniesie 8,5%.
W latach 2025/2026 spodziewamy sie, ze przychody tego segmentu mogga spasé ponizej 50% przychodow
catej grupy (efekt umocnienia turystyki). Na poziomie EBITDA skor. zaktadamy wynik segmentu w 2023 roku
na poziomie ok 285,8 min PLN. W dwdch kolejnych latach, wg naszych zatozen, EBITDA skor. segmentu moze
wzrosngé do ok 311 i 335 min PLN. Zmiany w ramach segmentu reklama i subskrypcje (m.in. akwizycja
Audioteka) wptywaja na rozwodnienie marzy. Marza EBITDA skor. tej dywizji biznesowej w naszym modelu
w 2023 roku wynosi 40,1%. W latach 2024-2025 spodziewamy sie, ze segment utrzyma marze powyzej 40%
(w otoczeniu rosngcego rynku).

W segmencie turystyka kolejne 3 lata prawdopodobnie beda uptywaé pod znakiem dynamicznej
transformacji modelu biznesowego. Po akwizycji Szallas, w ramach segmentu, spotka zapowiedziata
potozenie akcentu na model transakcyjny (odejscie od dotychczasowego modelu ogtoszeniowego na jakim
opierat sie serwis nocowanie.pl). Chociaz konkurencja ze strony miedzynarodowych platform turystycznych
jest bardzo silna, to mamy na uwadze przestanie prezesa spotki, ktory w liscie do akcjonariuszy po wynikach
rocznych za 2022 rok podkreslit, ze poktada ,duze nadzieje w projekcie budowy championa Europy
Srodkowo-Wschodniej w obszarze turystyki krajowej”.

Zaktadamy, ze spétka bedzie w stanie skutecznie rywalizowac o spory udziat rynku turystyki krajowej
w obszarze CEE. Zatozony przez nas CAGR przychodéw tego segmentu na lata 2024-2027 wynosi 15%.
Jednoczesnie przyjeliSmy, ze marza EBITDA segmentu bedzie przekraczata 26%. Zwracamy uwage, ze
dynamika przychoddw jak i koszt zdobycia rynku mogg finalnie istotnie réznié sie od przyjetych projekcji
(m.in. docelowy poziom take rate, koszty akwizycji klientéw, wydatki reklamowe).

Ogdtem na poziomie grupy liczymy na pozytywne efekty rozwoju modelu subskrypcyjnego w segmencie
reklama i subskrypcje, co powinno pomdc w utrzymaniu obecnych wysokich udziatéw rynkowych WPL
i umozliwi¢ generowanie silnych wynikdéw takze w przysztosci. W obszarze turystyki staraliSmy sie przyjac
scenariusz transformacji na model transakcyjny i mamy swiadomos¢ szeregu zaskoczen jakie moze pokazaé
ten obszar biznesowy (zaréwno in plus jak in minus). W roku 2023 spodziewamy sie, ze WPL pokaze odczyt
EBITDA na poziomie blisko 433 min PLN. W latach 2024-2025 EBITDA w naszym modelu rosnie do
odpowiednio 478,61 526,5 min PLN (w tych dwdch latach segment turystyki moze odpowiadac za ponad 30%
wynikdw grupy).
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Zatozona sSciezka wzrostu EBITDA w kolejnych latach
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Szczegotowe zatozenia w modelu na kolejne okresy [min PLN]

1Q'23 2Q'23P 3Q'23P 4Q'23pP 1Q'24p 2Q'24P 3Q'24P 4Q'24p 2021 2022 2023P 2024P 2025P

Przychody 305,6 344,9 412,8 351,8 326,4 374,2 452,2 388,2 847,5 1048,2 1415,1 1541,1 1699,1
Reklama i subskrypcje 158,3 168,6 166,9 218,5 167,8 179,5 179,4 241,4 521,4 595,1 712,2 768,1 836,9
Turystyka 92,5 124,2 189,6 81,6 103,6 140,3 214,2 93,0 127,8 242,8 487,8 551,1 633,8
Finanse konsumenckie 49,1 49,5 54,1 48,4 51,3 51,7 56,5 50,6 131,8 171,0 201,0 210,1 217,4
Inne 9,1 57 6,0 7,0 7,2 6,0 6,3 7,2 75,5 49,2 27,8 26,8 27,6
Wytgczenia konsolidacyjne -3,3 -3,1 -3,8 -3,6 -3,6 -3,3 -4,1 -4,0 9,1 9,9 -13,8 -15,0 -16,5
EBITDA skor. 76,0 96,8 150,1 116,9 80,7 105,4 166,9 131,6 307,8 3714 439,7 484,6 532,5
Reklama i subskrypcje 59,9 66,6 65,8 93,5 62,7 71,3 71,6 105,5 251,2 282,3 285,8 311,2 334,8
Turystyka 10,0 23,6 76,6 14,5 11,6 27,2 87,3 16,9 27,7 61,2 124,8 143,0 166,1
Finanse konsumenckie 6,2 6,7 7,8 9,0 6,5 7,0 8,2 9,4 25,0 30,0 29,8 31,1 32,2
Inne -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 39 -2,2 -0,7 -0,6 -0,5
EBITDA 75,6 94,8 148,1 114,9 79,2 103,9 165,4 130,1 310,1 340,1 433,3 478,6 526,5
Amortyzacja 37,0 37,2 37,4 37,5 37,5 37,6 37,8 37,9 82,5 100,5 149,0 150,8 150,3
EBIT 38,6 57,6 110,7 77,4 41,7 66,3 127,6 92,3 227,6 239,6 284,3 327,8 376,2
Saldo finansowe -13,9 -16,2 -15,2 =57 -16,2 =57 -14,8 -14,3 0,6 -5,6 -61,0 -60,5 -49,2
Wynik brutto 26,1 40,4 95,5 61,7 25,5 51,0 112,8 78,0 231,8 231,4 223,7 267,4 327,1
Wynik netto 16,3 27,7 74,0 46,6 17,4 38,1 87,9 60,0 187,8 178,3 164,6 203,4 253,7
wynik przypisany akcjonariuszom 14,4 25,2 73,8 46,4 17,3 38,0 87,8 59,9 182,7 170,5 159,9 202,9 253,1
EBITDA skor. marza % 24,9% 28,1% 36,4% 33,2% 24,7% 28,2% 36,9% 33,9% 36,3% 35,4% 31,1% 31,4% 31,3%
Reklama i subskrypcje 37,8% 39,5% 39,5% 42,8% 37,4% 39,7% 39,9% 43,7% 48,2% 47,4% 40,1% 40,5% 40,0%
Turystyka 10,9% 19,0% 40,4% 17,8% 11,2% 19,4% 40,8% 18,2% 21,7% 25,2% 25,6% 26,0% 26,2%
Finanse konsumenckie 12,7% 13,5% 14,4% 18,7% 12,7% 13,5% 14,4% 18,7% 18,9% 17,6% 14,8% 14,8% 14,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Zatozenia modelowe oraz wskazniki rynkowe dla WPL

bd(;

2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P

Przychody 872,2 1077,7 1445,2 1574,8 17359 1928,4 2122,2 2306,2
Segment reklama i subskrypcje 521,4 595,1 712,2 768,1 836,9 909,9 987,3 1069,2
Segment turystyka 127,8 242,8 487,8 551,1 633,8 744,7 852,7 946,5
EBITDA skor. 307,8 371,4 439,7 484,6 532,5 589,2 647,0 703,0
Segment reklama i subskrypcje 251,2 282,3 285,8 311,2 334,8 359,5 385,6 4133
Segment turystyka 27,7 61,2 124,8 143,0 166,1 197,0 227,7 255,1
EBITDA 310,1 340,1 433,3 478,6 526,5 583,2 641,0 697,0
Amortyzacja 82,5 100,5 149,0 150,8 150,3 148,8 149,4 151,3
EBIT 227,6 239,6 284,3 327,8 376,2 434,4 491,6 545,7
Saldo finansowe 4,2 8,2 -60,6 -60,5 49,2 42,7 35,8 30,8
Wynik netto 187,8 178,3 164,6 203,4 253,7 315,3 366,9 414,5
Wynik netto dla akcjonariuszy 182,7 170,5 159,9 202,9 253,1 314,7 366,3 413,9
EBITDA skor. marza % 36,3% 35,4% 31,1% 31,4% 31,3% 31,2% 31,1% 31,1%
Reklama i subskrypcje 48,2% 47,4% 40,1% 40,5% 40,0% 39,5% 39,1% 38,7%
Turystyka 21,7% 25,2% 25,6% 26,0% 26,2% 26,5% 26,7% 27,0%
2021 2022 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P

Aktywa trwate 907,5 15336 1547,6 1526,1 15209 1526,0 1537,3 1548,0
Aktywa obrotowe 355,5 477,2 609,7 765,7 895,4 1053,4 1214,7 1377,8
Naleznosci 202,8 251,6 297,0 323,6 354,3 391,0 429,7 466,3
Zapasy 16,1 26,8 35,6 38,8 42,8 47,5 52,3 56,9
Inne 1,2 13,4 13,8 13,9 14,0 14,1 14,2 14,3
Srodki pienigzne 135,4 185,4 263,3 389,4 484,3 600,8 718,5 840,2
Aktywa razem 12629 2010,8 2157,2 2291,8 2416,3 2579,4 2752,0 2925,7
Kapitat wtasny 743,3 922,9 981,4 1111,2 12323 1385,5 1546,2 1710,4
Zobowigzania dtugoterminowe 301,0 641,9 715,4 695,4 665,4 635,4 605,4 575,4
Zobowiazania krétkoterminowe 218,6 446,1 460,4 485,3 518,6 558,4 600,3 640,0
Pasywa razem 1262,9 2010,8 2157,2 2291,8 2416,3 2579,4 2752,0 2925,7
Zobowigzania % 297,1 736,7 780,5 760,5 730,5 700,5 670,5 640,5
Dtug netto 161,7 551,3 517,2 371,1 246,3 99,7 -47,9 -199,7
2021 2022 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P

CF operacyjny 244,7 265,8 369,9 407,6 449,7 502,9 548,0 592,4
CF inwestycyjny -114,3 -571,0 -198,1 -127,4 -143,1 -151,6 -158,3 -159,5
CF finansowy -184,3 359,0 -93,4 -154,1 -211,7 -234,7 -272,0 -311,2
Przeptywy razem -53,9 53,7 78,4 126,1 94,9 116,5 117,7 121,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Zatozenia modelowe oraz wskazniki rynkowe dla WPL

bd(;

Liczba akcji [mln szt.]
Kurs [PLN]

BVPS [PLN]

EPS [PLN]

P/E [x]
EV/Przychody [x]
EV/EBITDA [x]
EV/EBIT [x]

P/BV [x]

EV [min PLN]
Kapitalizacja [mIn PLN]
Dtug netto [mIn PLN]

Dtug netto/EBITDA [x]

Przychody zmiana r/r
Marza EBITDA

Marza netto

ROA
ROE
DPS [PLN]

rentowno$¢ dywidendy

2021
29,5
116,0
25,2
6,2
18,7
4,1
11,5
15,7

4,6

3579
3418
162

0,5

38%
36%

21%

15%
28%
1,6

1%

2022
29,5
116,0
31,3
58
20,0
3,7
11,7
16,6

3,7

3969
3418
551

1,6

24%
32%

16%

10%
21%
1,2

1%

2023P
29,5
116,0
33,3
5,4
21,4
2,7
9,1
13,8

3,5

3935
3418
517

1,2

34%
30%

11%

8%
17%
2,5

2%

2024P
29,5
116,0
37,7
6,9
16,8
2,4
7,9
11,6

31

3789
3418
371

0,8

9%
30%

13%

9%
20%
3,5

3%

2025P
29,5
116,0
41,8
8,6
13,5
2,1
7,0
9,7

2,8

3664
3418
246

0,5

10%
30%

15%

11%
22%
4,5

4%

2026P
29,5
116,0
47,0
10,7
10,9
1,8
6,0
8,1

2,5

3517
3418
100

0,2

11%
30%

16%

13%
24%
59

5%

2027P
29,5
116,0
52,5
12,4
9,3
1,6
53
6,9

2,2

3370

3418

10%
30%

17%

14%
25%
7,0

6%

2028P
29,5
116,0
58,1
14,0
83
1,4
46
5,9

2,0

-200

9%
30%

18%

15%
26%
8,5

7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl
strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

0il&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Historia rekomendacji na temat spotki:

. poprzednia
zalecenie cena docelowa .
rekomendacja
akumuluj 129,1 wznowienie
kupuj ** 94,8 Kupuj
kupuj ** 87,5 Akumuluj
akumuluj **

64,3

** qutorem raportow byt Adrian Gorniak

poprzednia
cena docelowa

87,5

64,3

bd(;

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851

e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

pblioci  publkad) kurs wie

2023-08-23 08:39 CEST 116 68 161
09.12.2020 08:00 CEST 81,6 56012
03.03.2020 08:00 CEST 71,0 50 150
07.06.2019 09:15 CEST 58,2 58526

WIRTUALNA POLSKA

RAPORT ANALITYCZNY

18


mailto:tomasz.ilczyszyn@bdm.pl
mailto:maciej.bak@bdm.pl
mailto:krzysztof.tkocz@bdm.pl

Objasnienia uzywanej ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne iich
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 przychodow 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 przychoddéw 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 przychoddw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na
dyskontowaniu przysztych przeptywéw pienieznych generowanych przez spétke. Wada
jest duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych
prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut, zyskéw, wartosci
rezydualnej).

DDM - opiera sig na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta
wyceny jest uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywdw z tytutu
dywidend. Wada wyceny jest duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow
finansowych prognozowanych w modelu (koszt kapitatu, zyskdw, 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 s3g trudno$¢ w doborze odpowiednich spdtek do poréwnan,
ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych w danym momencie, a takze duza
zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, W tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 3Q’23*:

u

System rekomendacji:

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

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartos$ciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢
wokot jego ceny docelowej, ktéra jest zblizona do biezgcej ceny rynkowej (w przedziale od -
4,99% do +4,99%);

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

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

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

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 3 50% 0 0%
Akumuluj 2 33% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 1 17% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie: https:,

raportujemy szczeg6towe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu

i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIAtU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientdéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do
otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw
dystrybucji moze dotrzeé¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2023-08-23.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-08-23 (08:39 CEST).
Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2023-08-28.
0Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystugujag BDM.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub
zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcow danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani nie
stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom paristwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu
na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé koniecznosci stosowania sie do
takich ograniczen.

Osoby, ktdre otrzymaja niniejszy raport, a ktdre w szczegdlnosci nie sa klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnac opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac 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 s3 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.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos$¢ i poprawnosé
poszczegdlnych zatozern dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowacd ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiggna¢ 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.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédfa informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezgce podmiotdw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci
w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu
zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza. Tym samym w opinii BDM
niniejszy dokument zostat sporzgdzony 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.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowiag jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzenia i moga one byé
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie s
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.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezgcych odczytdw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwisow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakornczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12
miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
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DODATKOWE INFORMACIE, KTORE MOGA WPtYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami interesow w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majgce na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczeg6inymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Banko wosci Inwestycyjnej oraz od
innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi wynagrodzenie
premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci
inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikdéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci
inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej
w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac 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 rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2023-08-23:

*BDM oswiadcza i zapewnia, ze jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogotem.
*Osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej préog 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspotgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o
obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia 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 miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akcji.

*0Osoba 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 sposéb
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 najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja
zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spotce lub innym spétkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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