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Prezentacja sektora

Reklama jest branzg podznocykliczng 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 dtugim okresie,
ktore w Polsce w relacji do PKB i per capita sg istotnie
nizsze niz w UE.

Profil spétki
Grupa 02 jest czotowym graczem w polskim
segmencie reklamy online. Pod wzgledem liczby

uzytkownikow swoich serwiséw zajmuje 10 miejsce w
Polsce oraz 5 miejsce wsréd portali horyzontalnych.
Szczegolnie mocng pozycje Grupa 02 posiada w
takich kategoriach tematycznych jak kultura i rozrywka
czy styl zycia.

Piotr Grzybowski
(48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

S

JB5

. BRE DOM INWESTYCYJNY
Komentarz specjalny

Grupa o2

Zyskodajny tlen

Polski rynek reklamy, podobnie jak rynek globalny, jest w trakcie
strukturalnych przemian, w ramach ktérych coraz wazniejsza role jako
medium reklamowe odgrywa internet. Grupa 02, jako czolowy gracz w
tym segmencie, bedzie jednym 2z najwiekszych beneficjentéw
oczekiwanego wzrostu wydatkéw reklamowych. Ponadto unikalny,
oparty o autorskie rozwigzania technologiczne, wysoko rentowny i
nisko kapitatlochtonny model biznesowy pozwala spéice przektadac¢
wzrosty przychodéw w duza poprawe wynikéw oraz wysokie
dywidendy dla akcjonariuszy. Strategia na najblizsze lata przewidujaca
skupienie sie na uzupetnieniu portfela serwiséw internetowych o nowe
kategorie tematyczne, a takze przystosowanie serwiséw pod katem
dostepu mobilnego i wzrostu ilosci tresci wideo daje spélce
dodatkowy potencjat wzrostu wynikéw w najblizszych latach.

Rynek reklamy online wciaz z duzym potencjalem

W zaleznosci od zrodta udziat reklamy online w polskim segmencie reklamy
internetowej szacowany jest na 15,8%-17,5% i z roku na rok stopniowo
rosnie. W najblizszych latach oczekiwany jest dalszy wzrost znaczenia
reklamy online, a czynnikami wptywajgcymi na wzrost sg jej liczne zalety w
poréwnaniu do innych segmentdéw takie jak skalowalno$¢, elastycznosé,
mozliwos$¢ doktadnego pomiaru efektéw oraz targetowania reklamy pod
katem geograficznym, demograficznym, czy behawioralnym. Ponadto,
dodatkowym wsparciem dla polskiego segmentu reklamy internetowej
bedzie dalszy wzrost penetracji szerokopasmowego dostepu do internetu
(w szczegolnosci dostepu mobilnego) oraz wchodzenie w atrakcyjny z
punktu widzenia reklamodawcow wiek przez najmtodsze pokolenie, w
ktorym udziat uzytkownikow przekracza 90%.

Realizacja strategii da dodatkowy potencjat

W najblizszych latach spétka planuje skoncentrowaé sie na rozwoju w
mtodych, ale niezwykle szybko rosngcych obszarach rynku reklamy
internetowej: reklamie wideo, reklamie mobile oraz social media. Ponadto,
Grupa 02 planuje uzupetnia¢ portfolio serwiséw o kategorie tematyczne, w
ktorych spodtka nie byta dotad silnie obecna, takich jak biznes oraz nowe
technologie. Poniewaz kategorie, w ktorych spétka docelowo planuje sie
wzmocni¢ charakteryzujg sie z reguty duzo wyzszymi stawkami CPM,
Grupa 02 liczy na istotny wzrost przychodoéw reklamowych dzieki realizaciji
tego celu. Uzupetnienie portfolio serwisowego o powyzsze kategorie
generuje istotne synergie dla dotychczasowego biznesu spotki. Po pierwsze
umozliwia realizacje w ramach Grupy wiekszego zakresu kampanii
reklamowych, co wptywa¢ bedzie na wieksze przydziaty budzetow
reklamowych ze strony doméw mediowych. Po drugie posiadanie silnych
serwisow i marek w prestizowych kategoriach tematycznych umozliwi
uzyskanie lepszych cen za reklame w innych serwisach Grupy.

(mln PLN) 2010 2011
Przychody 41,6 50,6
EBITDA 19,9 22,5

marza EBITDA 47,9% 44,5%
EBIT 16,1 18,5
Zysk netto 15,3 65,0
Gotoéwkowy zysk 15,3 15,9

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem opracowania, oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego opracowania.
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Podsumowanie inwestycyjne

Unikalny, bardzo rentowny model biznesowy

Mimo, ze Grupa 02 skalg biznesu ustepuje Onetowi, czy segmentowi internetowemu Agory, pod
wzgledem osigganej rentownosci jest rynkowym liderem ze skorygowang marzg EBITDA
przekraczajaca 42%. Swoje bardzo dobre wyniki spotka zawdziecza szeregowi autorskich
rozwigzan technologicznych, ktére pozwalajg np. na wykorzystanie uwspélnionych
komponentéw dla wielu projektdw internetowych. Przyjete rozwigzania nie tylko pozwalajg na
duze oszczednosci kosztowe, ale rowniez utatwiajg zarzadzanie procesem rozwoju i
modernizacji kilkudziesieciu serwiséw internetowych jednoczesnie, a takze charakteryzujg sie
niska kapitatochtonnoscia, co umozliwia spétce generowanie co roku bardzo wysokich wolnych
przeptywow pienieznych.

Silna pozycja rynkowa, lider na polu wortalizacji

Serwisy internetowe Grupy 02 sg w czotowej dziesigtce najpopularniejszych grup serwisow. Z
15 najwazniejszych grup tematycznych w 9 kategoriach znajdujg sie w pierwszej dwudziestce
serwisOw 0 najwiekszej liczbie uzytkownikéw. Spétka w swej strategii historycznie skupiata sie
na dostarczaniu uzytkownikom lekkich tresci, stad szczegdllnie mocng pozycje serwisy
internetowe Grupy 02 zajmujg w takich kategoriach tematycznych jak kultura i rozrywka (trzecie
miejsce w rankingu), czy styl zycia (drugie miejsce).

Istotng przewaga rynkowg spotki w poréwnaniu do gtéwnych konkurentéw jest budowa silnych
marek serwisOw tematycznych, ktdrg Grupa 02 rozpoczeta kilka lat temu. Stawia to spo6tke na
uprzywilejowanej pozycji w perspektywie najblizszych lat, gdy nasila¢ sie bedzie trend
poszukiwania przez uzytkownikéw tresci w coraz wiekszym stopniu dopasowanych do ich
indywidualnych zainteresowan i potrzeb. Wortalizacja przektada¢ sie bedzie naszym zdaniem
na stopniowe wzmacnianie pozycji konkurencyjnej spotki wzgledem najwiekszych portali w
Polsce.

Rynek reklamy wci gz z duzymi perspektywami na przyszio $¢

Ostatnie kilka kwartatow przebiegato pod znakiem stabnacej dynamiki rynku reklamowego, a
pierwszy kwartat 2012 roku przyniést nawet spadek wydatkéw reklamowych w ujeciu rok do
roku. Coraz wiecej sygnatéw wskazuje na to, ze rynkowi reklamy moze by¢ trudno osiggnacé
wzrost w catym 2012 roku. O ile krétkoterminowe perspektywy rysujg sie stabo, o tyle uwazamy,
ze w $rednim terminie polski rynek reklamowy wcigz ma duzy potencjat rozwoju. Pod wzgledem
udziatu rynku reklamowego w strukturze PKB Polska plasuje sie daleko za krajami rozwinietymi,
a ostatnie lata dodatkowo powiekszylty przepas¢ miedzy naszym krajem a Europg Zachodnig
czy Stanami Zjednoczonymi. Naszym zdaniem powiekszajaca sie w ostatnim okresie r6znica w
udziale reklamy w PKB jest sytuacjg przejsciowg i w przysztosci nastgpi¢ powinna pod tym
wzgledem konwergencja naszego rynku do poziomoéw krajéw rozwinietych. Ponadto, duzym
bodzcem dla rozwoju globalnego rynku reklamy, a przez to posrednio tez rynku polskiego,
powinny by¢ tez podjete w ostatnich miesigcach decyzje duzych miedzynarodowych koncernéw
takich jak Coca-Cola, Unilever czy Reckitt Benckiser o dtugoterminowym zwiekszaniu naktadéw
na marketing nowych i obecnych marek produktowych.

Rosn ace znaczenie reklamy online

Wedlug danych ZenithOptimedia udziat segmentu internetowego w globalnym rynku
reklamowym szacowany jest na 16,4% i sukcesywnie rosnie kazdego roku. Podobnie jest w
przypadku rynku polskiego, gdzie od wielu lat nastepuje dynamiczny wzrost udziatow reklamy
online w rynku (w zaleznosci od zrédta szacowany obecnie od 15,8% do 17,5%). Znaczenie
segmentu online na $wiecie sukcesywnie z kazdym rokiem rosnie z uwagi na jego duzg
atrakcyjnos¢ dla reklamodawcéw. Reklama internetowa w poréwnaniu do innych mediow jest
elastyczna i skalowalna. Umozliwia szybkie uruchomienie i ewentualne szybkie zakonczenie
kampanii, a takze realizacje kampanii reklamowej zaréwno w ramach budzetu kilku tysiecy jak i
kilkudziesieciu milionéw ztotych. Ponadto charakteryzuje sie duzg skutecznoscig pomiaru
efektdw oraz umozliwia doktadne targetowanie pod katem geograficznym, demograficznym, czy
behawioralnym. Przewagi te bedg naszym zdaniem przektada¢ sie w przysztosci na dalszy
wzrost udziatdw w globalnym rynku reklamowym. W przypadku rynku polskiego dodatkowym
pozytywnym bodzcem bedzie wzrost penetracji szerokopasmowego dostepu do Internetu (co
wplywa na wzrost konsumpcji Internetu) oraz wchodzenie w interesujacy z punktu widzenia
reklamodawcow wiek najmiodszego pokolenia, w ktorym udziat uzytkownikéw internetu
przekracza 90%). Wzrost konsumpciji internetu nastepowac tez bedzie na skutek popularyzacji
urzadzen mobilnych, co szczegdlnie duzy wplyw moze mie¢ na reklame mailingowa.

Reklama graficzna (display)

Rynek reklamy graficznej w Polsce ma za sobag dwa stabsze lata, co wywotato obawy o
perspektywy tego segmentu. Z obserwacji sytuacji na rynkach rozwinietych oraz prognoz na
najblizsze lata wynika jednak, ze segment reklamy graficznej pozostaje na $wiecie bardzo
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waznym elementem segmentu reklamy internetowej, a sytuacja na polskim rynku (w 2010 roku
najnizsze tempo wzrostu w 25 krajach europejskich analizowanych przez IAB Europe) wydaje
sie przejsciowym odchyleniem. Udziat reklamy graficznej w polskim segmencie online siegat w
2011 roku 41% wobec 36% w przypadku rynku globalnego. ZenithOptimedia oczekuje jednak
wzrostu globalnych wydatkéw na reklame display w okresie 2012-2014 w $rednim tempie
21,1% i osiagniecia na koniec tego okresu 40,7% udzialu w segmencie online. Tym samym
réznica w udziatach reklamy graficznej miedzy Polskg a resztg $wiata zostanie zniwelowana
przez wzrost udziatdbw w rynku globalnym. Daje to znaczacy potencjat rozwoju Grupie 02, ktorej
blisko 58% przychodéw reklamowych pochodzi wtasnie z tego Zrédta.

Strategia na przyszio $¢

W najblizszych latach spotka planuje skoncentrowa¢ sie na rozwoju w mtodych, ale niezwykle
szybko rosnacych obszarach rynku reklamy internetowej: reklamie wideo, reklamie mobile oraz
social media. Spoétka jako jedna z pierwszych rozpoczeta przygotowywanie aplikacji
umozliwiajacych  wykorzystywanie mobilnych  wersji  swoich serwiséw internetowych,
intensywnie inwestuje w rozwdj kontentu wideo na swoich serwisach, a takze nalezy do
najbardziej aktywnych podmiotéw w obszarze social media. Stawia to Grupe 02 na dogodnej
pozycji, by w duzym stopniu skorzysta¢ na oczekiwanym w przysztosci rozwoju tych segmentéw
rynku. Ponadto, Grupa 02 planuje uzupetnia¢ portfolio serwiséw o kategorie tematyczne, w
ktérych spotka nie byta dotad silnie obecna, takich jak biznes oraz nowe technologie. Poniewaz
kategorie, w ktérych spoétka docelowo planuje sie wzmocnié¢ charakteryzujg sie z reguty duzo
wyzszymi stawkami CPM, Grupa 02 liczy na istotny wzrost przychodéw reklamowych dzigki
realizacji tego celu. Ponadto uzupetnienie portfolio serwisowego o powyzsze kategorie generuje
istotne synergie dla dotychczasowego biznesu spétki. Po pierwsze umozliwia realizacje w
ramach Grupy wiekszego zakresu kampanii reklamowych, co wplywa¢ bedzie na wieksze
przydziaty budzetéow reklamowych ze strony doméw mediowych. Po drugie posiadanie silnych
serwisOw i marek w prestizowych kategoriach tematycznych umozliwi uzyskanie lepszych cen
za reklame w innych serwisach Grupy. Dodatkowo, spétka ma mozliwosé przekierowywania
ruchu pomiedzy serwisami poprzez odestania na swoich stronach, przez co liczy na dalszg
poprawe monetyzacji swoich uzytkownikéw.
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Akcjonariat i cele emisyjne

Struktura planowanej emisji

Spotka zamierza wyemitowa¢ do 1,25 min akcji nowej emisji, a dotychczasowi akcjonariusze
planujg zby¢ do 450 tys. akcji (po 150 tys. akcji od kazdego z dotychczasowych akcjonariuszy).
Akcje nowej emisji bedq przydzielane w pierwszej kolejnosci, co oznacza, iz akcje sprzedawane
przez akcjonariuszy zostang przydzielone wytacznie, gdy zostang objete wszystkie akcje nowej
emisji. Oferowane akcje zostang podzielone na dwie transze: transze inwestoréw
indywidualnych oraz transze inwestoréw instytucjonalnych. Spotka planuje przydzielenie w
transzy inwestoréw instytucjonalnych okoto 80% oferowanych akcji, a takze przydzielenie w
transzy inwestoréw indywidualnych wytgcznie akcji nowej emisiji.

Struktura akcjonariatu

Na kapitat zakltadowy spéiki sktada sie obecnie 7,56 min akcji zwyktych o warto$ci nominalnej
0,05 PLN kazda. W akcjonariacie Grupa 02 znajdujg sie obecnie trzy zarejestrowane na Cyprze
podmioty: Bridge20 Enterprises Limited, Borgosia Investments Limited i Jadhave Holdings
Limited. Kazdy z nich posiada po 2,52 min akcji Grupy 02 stanowigcych 33,33% udziatu w
kapitale zaktadowym sp6tki oraz uprawniajgcych do 2,52 min gtoséw na WZA (33,33% udziatu
w liczbie gltoséw). Kazdy z powyzszych podmiotéw jest w 100% kontrolowany przez jednego z
wspoizatozycieli spotki: Bridge20 Enterprises Limited przez Jacka Swiderskiego, Borgosia
Investments Limited przez Michata Branskiego, a Jadhave Holdings Limited przez Krzysztofa
Sierote.

Struktura akcjonariatu Grupy 02 obecnie (lewy wykre S) i po przeprowadzeniu emisji i sprzeda  zy akcji

Zrédto: Grupa 02

Pozostali;
19,3%

Borgosia
Investments
Limited;
26,9%

Borgosia
Investments
Limited;
33,33%

Umowy ograniczaj ace zbywalno $¢ akcji

Dotychczasowi akcjonariusze oraz sama spoétka, planujg podpisanie zobowigzania do
ograniczenia zbywalnosci akcji. W przypadku akcjonariuszy majg sie oni zobowigza¢ do
wstrzymania sie od sprzedazy posiadanych po przeprowadzeniu oferty akcji przez 360 dni
liczac od dnia przydziatu akcji. W odniesieniu do spétki ma sie ona zobowigza¢, ze nie ogtosi
emisji, ani nie sprzeda akcji w terminie 180 dni od dnia przydziatu akcji nowej emis;ji.
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Charakterystyka spotki

Historia Grupy 02

2000

Utworzenie
spoiki
MediaOne;
uruchomienie
portalu 02.pl
orazustug
darmowej
poczty
elektronicznej

Zrédto: Grupa 02

Uruchomienie

Historia

Spétka powstata pod nazwg Media One sp. z 0.0. w lutym 2000 r. z inicjatywy trzech obecnych
akcjonariuszy: Jacka Swiderskiego, Krzysztofa Sieroty oraz Michata Branskiego. Od poczatku
istnienia podstawowym przedmiotem dziatalnosci byto prowadzenie uruchomionego w 2000 r.
portalu 02.pl oraz $wiadczenie ustug poczty elektronicznej. Z czasem zakres dziatalnosci spotki
byt rozszerzany poprzez uruchamianie nowych ustug i serwiséw internetowych. W 2003 roku
wystartowat komunikator internetowy Tlen oraz serwis Kafeteria.pl. W tym samym roku nazwa
spotki zostata zmieniona na 02.pl sp. z 0.0. Rok pdzniej powstat system telefonii internetowej
Tlenofon, a w 2006 roku uruchomiono serwisy pudelek.pl i wrzuta.pl. W 2009 roku spotka
opracowata serwis do geolokalizacji pojazdéw geo2 dostepny za posrednictwem przegladarki
internetowej. Nazwa spoitki zostala zmieniona na obecng: Grupa 02. Jednoczesnie
kierownictwo spétki podjeto decyzje o skoncentrowaniu dziatalnosci spétki na internetowym
segmencie rynku reklamowego. W zwigzku z podjetg decyzjg jeszcze w tym samym roku
sprzedany zostat serwis geo2, a rok pézniej spotka zbyta Tlenofon.

Zmiana formy

- Uruchomienie prawnej na
serwisu .
X . Poczatek serwisu spotke
kafeteria.pl i . E - .
R dziatania geolokalizacji akeyjna,
komunikatora - ) .
. serwisow pojazdéw Nabycie
internetowego ) } .
; pudelek.pli geo2, zmiana spotek http sp.
Tlen, zmiana )
nazwy spolki wrzuta.pl nazwy spotki z0.0.
ysp na Grupa 02 FREE4FRESH
nao2.pl
sp.zo.0.
2003 2004 2006 2008 2009 2010 2011 2012
Utworzenie
system“u Start ser_vwsu Sprzedaz Sprzedaz Nat?yue
telefonii sfora.pli serwisugeo?  Tlenofonu udziatow w
internetowej serwiséw Q&A 9 Socializer S.A
Tlenofon

W listopadzie 2011 roku doszto do przeksztatcenia spoétki ze spotki z ograniczong
odpowiedzialnoscia w spotke akcyjng. Jednoczesnie calo$¢ prowadzonego przez nig
przedsiebiorstwa zostata przeniesiona do nowo utworzonej spotki zaleznej 02 sp. z o.o.
Dodatkowo nabyto 100% udziatéw w spétkach http sp. z 0.0. i FREE4FRESH sp. z 0.0, ktére sg
wydawcami niektérych serwiséw, (m.in. wrzuta.pl i pudelek.pl) i na ktérych Grupa 02 posiadata
prawa odsprzedazy reklam.

W styczniu 2012 roku Grupa 02 nabyta 20% akcji Socializer S.A prowadzacej dziatalnos¢ w
zakresie reklamy internetowej, gtéwnie z wykorzystaniem portali spotecznosciowych. W marcu
2012 r. dokupiony zostat dodatkowy pakiet 10% akcji Socializera i na dzien dzisiejszy Grupa 02
posiada 30% udziat w spotce.

Struktura organizacyjna
W wyniku przeprowadzonych w listopadzie 2011 roku przeksztalcen struktura grupy kapitatowej
przyjeta forme holdingu, w ktérej Grupa o2 pelni role spétki holdingowej koordynujacej
dziatalnos$¢ spétek zaleznych i odpowiedzialnej za zarzadzanie strategiczne Grupg. W sktad
holdingu wchodzg ponadto nastepujace podmioty:

e 02sp.zo0.0.(100% udziatdw w spéice);

e FREE4FRESH sp. z 0.0. (100% udziatow);

e Hittp sp. z 0.0. (100% udziatow);

e Social Hackers sp. z 0.0. (50% udziatow);

e Socializer S.A. (30% udziatéw).
02 sp. z 0.0. prowadzi dziatalno$¢ z zakresu wydawania czesci serwisow internetowych Grupy,
m.in., kafeterii.pl, portalu horyzontalnego 02.pl, a takze udostepnia uzytkownikom ustugi
darmowej poczty elektronicznej pocztao2.pl. FREE4FRESH sp. z 0.0. i Http sp. z 0.0. wydajg
czes$¢ serwisow internetowych Grupy, z ktérych najwazniejszymi sg wrzuta.pl w przypadku
pierwszej ze spoétek oraz pudelek.pl w przypadku drugiej. Social Hackers jest jednostkg
konsolidowang metoda praw wtasnosci i prowadzi dziatalno$¢ z wykorzystaniem serwiséw
spotecznosciowych. W szczegolnosci spotka prowadzi serwis fejs.pl, ktory umozliwia
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porzadkowanie zdje¢ i plikbw wideo zamieszczanych przez uzytkownikéw na Facebooku.
Socializer (konsolidowany metodg praw wiasnosci) jest agencjg social media powstatg w
czerwcu 2010 roku w Warszawie. Juz w pierwszych miesigcach dziatalnosci zdobyt grono
prestizowych klientow takich jak: Microsoft, Ford, Polsat, Polpharma, Puma, Jutrzenka Colian,
Palmolive, PKO BP, Citi Handlowy, empik.com, czy Matell. Socializer wykonuje ponad 400
aplikacji dedykowanych na Facebooka i zgromadzit na stronach swoich klientéw ponad 3 min
fanéw. Od stycznia 2012 roku notowany jest na New Connect.

Struktura organizacyjna Grupy 02

Grupa 02 S.A.

Jednostka dominujgca

v v v

02 sp. z 0.0. (100%) FREE4FRESH http Sp. z 0.0. (100%)
Sp. z 0.0. (100%)

A A 4
Social Hackers Socializer S.A. (30%)
Sp. z 0.0. (50%)

Zrédio: Grupa 02
Profil dziatalno $ci

Zrédta przychodéw

Podstawowym zrédtem przychoddéw Grupy 02 jest sprzedaz reklamy internetowej w Polsce. W
poprzednich latach spotka osiggata rowniez czes¢ swoich obrotéw z dziatalnosci
telekomunikacyjnej i obstugi serwisOw internetowych. Z uwagi na sprzedaz dziatalnosci
telekomunikacyjnej oraz utworzenie Grupy Kapitalowej (spotka $wiadczyta ustugi obstugi
serwisOw na rzecz swoich obecnych spdtek zaleznych) w kolejnych latach z rynku reklamowego
pochodzi¢ bedzie okoto 98% sprzedazy spotki. Grupa 02 obecna jest w trzech segmentach
rynku reklamowego:

¢« reklama graficzna (display) i wideo. Reklama graficzna oferowana jest na
pojedynczych serwisach internetowych, badz tez w formie pakietéw tematycznych (np.
mama, moda, lifestyle, zakupy, biznes, kobieta, mezczyzna, uroda i inne). Grupa 02
wykorzystuje w tym celu zaréwno powierzchnie reklamowa na serwisach wchodzacych
w sktad jej portfela jak i w sladowej ilosci serwisy innych wydawcow, na ktérych
dysponuje powierzchnig reklamowa. W ostatnich latach coraz wieksza popularnoscig
cieszg sie spoty wideo, ktore zastepujg tradycyjne banery. Ma to zwigzek z
upowszechniajgcym sie szerokopasmowym dostepem do Internetu oraz ogolnie
rosngcg popularnoscig tresci wideo.

e poczta internetowa. Ustugi poczty internetowej $wiadczone sa uzytkownikom
indywidualnym za darmo. Grupa 02 nie swiadczy natomiast odptatnych ustug dostepu
do poczty korporacyjnej, W zwigzku z tym cato$¢ przychodéw w tym obszarze
pochodzi z wysytanych wiadomosci reklamowych. Spéitka prowadzi wysytke przesytek
reklamowych skierowanych do szerokiej bazy uzytkownikéw wiasnych kont
pocztowych (pocztao2.pl) oraz baz innych ustugodawcéw, ktére Grupa 02 ma prawo
wykorzystywac¢ reklamowo.

e social media. Dziatalnos¢ w ramach tego segmentu prowadzona byta historycznie
przez agencje Brand Karma, a w przysziosci przez spétke Socializer. W segmencie
tym Grupa 02 oferuje prowadzenie kampanii reklamowych z wykorzystaniem portali
spotecznosciowych, w szczegoélnosci w serwisie Facebook. W celu $wiadczenia ustug
w tym segmencie spotka buduje réwniez aplikacje dedykowane do poszczegdinych
serwisOw spotecznosciowych.

Najwiekszy udziat w generowanych wptywach reklamowych ma reklama display, ktéra w 2011
roku wygenerowata 27,3 min PLN przychodéw (okoto 57,9% wptywow reklamowych). Na drugim
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miejscu byly przychody z reklamy mailingowej (17,7 min PLN, tj. okoto 37,5%). Rok 2011 by}
pierwszym rokiem, w ktérym spétka osiggneta wptywy reklamowe w obszarze social media
(2,4%). W przysztosci spotka nie bedzie jednak pokazywaé wplywOw z tego obszaru w
skonsolidowanych przychodach, gdyz agencja Brand Karma, ktéra prowadzita dziatalno$¢ w
social media zostata sprzedana do Socializera za 2,3 min PLN. Wynik z dziatalnosci w Social
Media spotka zaksieguje zatem w saldzie na dziatalnosci finansowej.

Przychody reklamowe Grupy 02 w rozbiciu nha segmenty w 2010 (lewy wykres) i 2011 roku (prawy)

Zr6dto: Grupa 02
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Oferowane przez spotke ustugi reklamowe rozliczane sg w dwdch modelach: modelu
tradycyjnym i modelu efektywnosciowym. W modelu tradycyjnym rozliczenie z domem
mediowym badz reklamodawcg nastepuje na podstawie liczby odston strony zawierajgcej
reklame (CPM - Cost Per Mille). Model ten jest najczesciej wykorzystywany w kampaniach
wizerunkowych. W modelu efektywnosciowym wartos¢ reklamy ustalana jest na podstawie
liczby akcji wykonanych przez odbiorcéw reklamy np. liczbe kliknie¢ w dang reklame, liczbe
przejs¢ do strony reklamodawcy, liczbe przejs¢ zakonczonych zakupem produktu reklamodawcy
itd. (tzw. CPA - Cost Per Action). Model ten jest wykorzystywany zwykle w kampaniach
sprzedazowych.

Kanaty sprzeda zowe

Ustugi reklamowe sg oferowane klientom przez spétke w trzech kanatach sprzedazowych.
Najwazniejszym jest sprzedaz za posrednictwem doméw mediowych, z ktérej pochodzi okoto
50% wptywow reklamowych realizowanych przez spétke. Sprzedaz w tym segmencie wigze sie
z prowizjami dla domoéw mediowych od sprzedanych reklamodawcom ustug. Prowizje te sg
rozliczane rocznie i ptatne na przetomie pierwszego i drugiego kwartatu. Domy mediowe
obstugujg przede wszystkim globalne budzety reklamowe, stad segment ten jest w ostatnich
latach bardziej podatny na koniunkture w $wiatowej gospodarce. Drugim najwazniejszym
kanatem dystrybucji jest sprzedaz poprzez sieci afiliacyjne (programy partnerskie). Najmniejszy
dotad udziat, cho¢ dynamicznie rosngcy w ostatnich latach ma sprzedaz bezposrednia, ktéra
jest realizowana przez regionalne biura sprzedazy w Gdansku, Poznaniu, Wroctawiu,
Katowicach i Krakowie. Zaletg tego kanatu sprzedazowego jest wyzsza rentownos$¢ wynikajgca
z pominiecia w kanale sprzedazowym posrednikéw. Ponadto w kanale tym wystepuja
przedptaty, co poprawia ptynnos¢ Grupy. W kanale sprzedazy bezposredniej obstugiwani sg
przede wszystkim klienci krajowi, co powodowato, ze w okresie ostatniego spowolnienia
gospodarczego segment ten charakteryzowat sie duzo wiekszg odpornoscig na dekoniunkture.
W przysziosci spétka planuje dalszy intensywny rozwoj tego kanatu sprzedazy, na co wplyw
bedzie réwniez miato planowane wejscie w segment reklamy lokalnej.

Najwazniejsze serwisy Grupy

Portal 02.pl

Portal 02.pl jest pigtym co do zasiegu horyzontalnym portalem internetowym w Polsce, a liczba
realnych uzytkownikéw w kwietniu 2012 r wyniosta ponad 4 min wedtug badania Megapanel
PBI/Gemius, co dato portalowi dziewietnaste miejsce na liscie najpopularniejszych stron
internetowych w Polsce. W modelu biznesowym Grupy Kapitalowe] portal 02.pl stanowi
platforme, za posrednictwem ktérej spotka stara sie budowa¢ popularno$¢ i marke swoich
wortali poprzez zamieszczanie odnos$nikow do tresci swoich portali wertykalnych.

Poczta 02
Ustuga bezptatnych kont e-mail Poczta 02 wprowadzona zostata na rynek w 1999 roku bedac
pierwsza bezptatng ustuga w Polsce, umozliwiajgcg dostep do listdbw poprzez przegladarke
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internetowa. Serwis zostat stworzony wtasnymi sitami Spétki i w dalszym ciagu rozwijany jest w
znacznym stopniu w oparciu o wkasny know-how.

Poczta 02 poza podstawowg funkcjonalnoscig oferuje galerie zatacznikéw i zdje¢, mozliwosc
czatu online z uzytkownikami Poczty 02 i Gmail, integracje z serwisem Facebook, informacje o
pogodzie, czytnik wiadomosci z innych serwisébw kontentowych oraz ogladanie w tresci listu
filméw z serwisu YouTube i Wrzuta.pl. Poczte 02 cechuje wysoki poziom bezpieczenstwa i
dostepnosci do danych uzytkownika (trzy kopie zawartosci skrzynki uzytkownika).

Dostep do Poczty 02 moze odbywac sie przez program pocztowy lub przez przegladarke
internetowg. Od niedawna Poczta 02 posiada tez nowoczesny interfejs dostepowy dla telefonéw
komérkowych oraz protokét IMAP umozliwiajgcy korzystanie ze skrzynki pocztowej z wielu
urzadzen jednoczesnie np. smartfona i komputera stacjonarnego. W kwietniu 2012 r. z serwisu
poczta.o2.pl korzystato 2,6 min uzytkownikéw (wedtug badania Megapanel PBI/Gemius).

Lista najwa zniejszych serwiséw internetowych prowadzonych przez Grupe 02
Spoteczno $ciowy Multimedia Newsy Mezczyzna
alePyszne Smog Strona gtéwna 02 motoTok
Ekspert Songer WaweLove Goler
Fanimal Wrzuta Pogodne Autokrata
FinanseSOS Sfora Sportfan
Fmix
Forum o2 Biznesowy Kobieta Rozrywka | Lifestyle
Frix BizTok Dobramama Lansik
iButik Hotmoney Kafeteria LuxLux
Kciuk Sfora.biz Kimono FilmTok
MedSOS Klientki Pudelek
Mixer Kowbojki Uniface
MotoSOS Kuchnia 02 Grymix
Pinger Snobka Lov3
Planowo
PrawoSOS Ustugi Inne Humor
Proca poczta 02 Pixy Demoty
Pslive Tlen DzisTV Ryjbuk
Randki.o2.pl
Samosia Technologie
Xboxe Pej.cz

Zrédio: Grupa 02

Pudelek.pl

Pudelek.pl jest najpopularniejszym w Polsce serwisem poswieconym celebrytom. Serwis poza
artykutami i materiatami zdjeciowymi, prezentuje rowniez tresci wideo. Pudelek.pl jest jedng z
najbardziej rozpoznawanych marek mediowych w Polsce. Wedlug danych Megapanel
PBI/Gemius za kwiecien 2012 r. odwiedza go okoto 2,6 min realnych uzytkownikéw
miesiecznie, co daje mu dziesigte na liscie najpopularniejszych stron internetowych w Polsce.

Wrzuta.pl

Wrzuta.pl to multimedialny serwis uruchomiony w 2006 roku i oparty jest na tresciach
dostarczanych przez uzytkownikéw (ang. UGC - User Generated Content). Na rynku krajowym
serwis zajmuje drugie miejsce za liderem rynkowym Youtube.com. Wrzuta.pl, w stosunku do
lidera, zawiera materiaty zdjeciowe, audio i wideo o lokalnym charakterze. Serwis obstuguje
wiele typéw plikéw wideo, muzycznych oraz graficznych. Serwis funkcjonuje w oparciu o
autorskie rozwigzania technologiczne do serwowania tresci audiowizualnych. Wedtug danych
Megapanel PBI/Gemius (kwiecien 2012) odwiedzany jest przez ponad 3,7 min uzytkownikéw
miesiecznie.

Kafeteria.pl

Wortal dla kobiet Kafeteria.pl jest najwiekszym w Polsce serwisem spotecznosciowym
przeznaczonym dla kobiet. Serwis stanowi istotne aktywo Grupy Kapitatowej, poniewaz
kampanie reklamowe klientow Grupy Emitenta sg coraz czesciej kierowane do kobiet. Serwis
Kafeteria.pl odwiedzany jest przez okoto 2,8 min uzytkownikbw miesiecznie (Megapanel
PBI/Gemius za kwiecien 2012 r.).
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Charakterystyka rynku reklamowego w Polsce

Polski rynek reklamowy na tle krajéw rozwini  etych

Po mocnym zatamaniu w 2009 roku zwigzanym z globalnym kryzysem gospodarczym rynek
reklamowy w Polsce wcigz nie odzyskat przedkryzysowej sity. Mimo, ze lata 2010-2011
przyniosty pewien wzrost wydatkéw na reklame to jednak warto$¢ budzetéw reklamowych nadal
pozostaje o 3,3% nizsza od poziomu z rekordowego 2008 roku, a ponadto kolejne
pokryzysowe lata pokazujg stabngce tempo wzrostu naktadéw reklamowych. Réwniez
perspektywy 2012 roku wpisujg sie w powyzszy trend. Wedtug szacunkéw domu mediowego
Starlink pierwszy kwartat zakonczony zostat 2,4% spadkiem wartosci wydatkéw reklamowych,
co sktonito go do obnizenia szacunkéw catorocznego wzrostu wartosci rynku reklamowego z
maksymalnie 3% do maksymalnie 2%. Stabe tempo rozwoju reklamy w Polsce ma sie zatem
utrzymaé mimo organizacji przez Polske Mistrzostw Europy w pitce noznej, ktére zazwyczaj
stanowig powazne wsparcie dla budzetéw reklamowych.

Powyzszy trend na rynku reklamowym stat w mocnej opozycji do kondycji catej polskiej
gospodarki, ktéra nawet w recesyjnym dla wiekszosci gospodarek $wiata 2009 roku potrafita
utrzymacé wzrost gospodarczy. W rezultacie na przestrzeni ostatnich lat mocno spadat udziat
reklamy w polskim PKB. Jezeli potwierdzg sie prognozy Starlink i Instytutu Badan nad
Gospodarka Rynkowg wydatki na reklame beda stanowity w biezgcym roku 0,47% polskiego
PKB wobec 0,61% w rekordowym 2008 roku. Jest to jednoczesnie mniej niz w 2004 roku kiedy
polski rynek reklamowy dopiero wychodzit ze spowolnienia z lat 2000-2002 i kiedy wydatki
reklamowe stanowity 0,5% polskiego PKB.

Warto $¢ rynku reklamy (w mid PLN) i jego udziat w struktur ~ ze polskiego PKB
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Trend obserwowany w ostatnich latach spowodowat istotne powiekszenie juz wczesniej
istniejgcych dysproporcji miedzy polskim rynkiem reklamowym a wiekszoscig rynkéw krajow
rozwinietych pod wzgledem znaczenia reklamy w strukturze wytwarzanego PKB. Mimo, ze
wiekszo$¢ z krajow rozwinietych przechodzita w 2009 roku przez recesje ich rynki reklamowe
skurczyly sie tylko nieznacznie bardziej niz polski rynek w tym okresie. Jednoczesnie wiele z
tych krajéw doswiadczyto mocniejszego odbicia wydatkéw reklamowych po 2009 roku niz to
miato miejsce w przypadku Polski, przy czym odbicie to réwniez odbywato sie w duzo gorszym
niz w przypadku Polski otoczeniu gospodarczym. Przyktadowo, brytyjski rynek reklamowy w
relacji do 2008 roku znajduje sie obecnie na poréwnywalnym poziomie jak rynek polski mimo
znacznie gorszych dynamik catej brytyjskiej gospodarki. Uwzgledniajac prognozy na 2012 rok
skumulowana dynamika od 2008 roku dla rynku brytyjskiego jest nawet nieco wyzsza niz w
przypadku rynku polskiego. Jednoczesnie réznica w udziale reklamy w PKB pomiedzy tymi
dwom krajami powiekszyta sie z 0,21% do 0,31%.

Tym samym polski rynek reklamy stat sie ofiarg globalnego spowolnienia gospodarczego, ktére
powoduje, ze globalni reklamodawcy (zazwyczaj majacy swoje siedziby w krajach z problemami
gospodarczymi decydujg sie na mocne ciecie wydatkow reklamowych bez wzgledu na kondycje
poszczegoélnych rynkéw. Udziat reklamy w wytwarzanym PKB na poziomie 0,49% pozycjonuje
nas zdecydowanie ponizej globalnej sredniej uwzgledniajacej tez kraje trzeciego $wiata, ktora w
2011 roku wyniosta 0,58%. Z najwiekszych na $wiecie rynkéw reklamowych nizszy udziat
reklamy w PKB mialy w zeszlym roku jedynie Chiny, ktére jednak sg bardzo dynamicznie
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rozwijajgcym sie rynkiem i wedtug szacunkéw do 2014 roku jego warto$¢ wzrosnie o 55,4%
nadrabiajac sporg cze$¢ obecnego zapdznienia.

Polski i brytyjski rynek reklamy w warto  sciach latach 2008 -2012 (lewy wykres) i jako udziat ~w PKB
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Dlatego tez, mimo stabszych krétkoterminowych perspektyw, polski rynek reklamowy ma
naszym zdaniem fundamenty do silnego dtugoterminowego rozwoju. Poza efektem
konwergenciji polskiego rynku reklamy jako udziatu w PKB do $redniej z krajéw rozwinietych
oraz wcigz lepszymi dynamikami rozwoju gospodarczego dtugotrwatemu wzrostowi naktadéw
reklamowych powinny tez sprzyja¢ trendy swiatowe. Najwieksze swiatowe firmy takie jak Coca-
Cola, PepsiCo, Unilever czy Reckitt Benckiser zapowiedzialy niedawno zwiekszanie budzetow
reklamowych w celu wzmocnienia obecnych marek oraz wprowadzenia nowych produktow.
Dodatkowo Coca-Cola, ktéra wedtug rankingu AD Age 7 jest si6dmym co do wielkosci
reklamodawcg na swiecie zapowiedziata, ze do konca 2015 zredukuje koszty operacyjne o 550-
650 min USD, a oszczednosci przeznaczy na budzety marketingowe. Te wszystkie czynniki
powinny w perspektywie kilku lat przektada¢ sie na przywrocenie solidnego tempa wzrostu na
rynku reklamowym.

Udziat rynku reklamy w strukturze PKB (2011)

1,2%
1,02%
1,0% g —
’ ., 0,83% 0,84% 0:88%
0,74% 0.78%
0,8% 0,66% 0,657% B
0,58%
0,6% 0,49% — o —
0,41%
0,4% - —— — — — — —
0,2% - - .-
0,0% ' T T T T T T T T T T 1
I T - S R O O
o Q§° & &S LS N
* < N N A RS
S
éb
N
%O

Zrédio: Bloomberg, ZenithOptimedia, IMF

Segment online w Polsce ina $wiecie

Dynamiczny rozw¢j ostatnich lat

Reklama internetowa jest od wielu lat najprezniej rozwijajacym sie segmentem rynku
reklamowego zaréwno w Polsce jak i na catym $wiecie, powiekszajagcym z roku na rok swoj
udziat w catosci wydatkéw reklamowych. Byt to jednoczesnie jedyny segment globalnego i
polskiego rynku reklamy, ktéry utrzymat pozytywne dynamiki takze w trakcie kryzysowego 2009
roku. Wedtug szacunkéw ZenithOptimedia w minionym roku warto$¢ wydatkéw na reklame w
internecie osiggneta warto$¢ 75,7 mld USD, co stanowito 16,4% catosci globalnych naktadow
na reklame.
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Rozwo¢j globalnego segmentu reklamy online (w mid US D)
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W przypadku rynku polskiego IAB Polska szacuje, ze w 2011 roku warto$¢ naktadéw na
reklame online wyniosta 1948 min PLN, co odpowiadato 16,2% udziatowi w polskim rynku
reklamowym. Z kolei IAB Europe podaje, ze w 2010 roku polski segment online miat warto$¢
368 min EUR i stanowit 17,5% calego rynku reklamowego, co dawato mu pod tym wzgledem
6sma pozycje w Europie.

Nieco ostrozniej warto$¢ segmentu ocenia Starlink, wedlug ktérego wydatki na reklame
internetowg wyniosty w zesztym roku 1214 min PLN, co przektadalo sie na okoto 16,0% udziatu
w catosci polskiego rynku reklamy. Podobng wartos¢ ma segment online wedtug wyliczen domu
mediowego MPG (okoto 1230 min PLN), co przektadato sie na 15,8% udziatu w rynku reklamy.
Réznice w szacunkach dotyczacych wartosci segmentu przede wszystkim wynikajg z przyjetych
metod badawczych. IAB w swoich obliczeniach postuguje sie wysokoscig budzetéw
reklamowych z uwzglednieniem prowizji z tytutu sprzedazy powierzchni reklamowych (tzw. kick-
backéw) ptaconych przez firmy domom mediowym. Ponadto dane te uwzgledniajg przychody
barterowe, ktore z kolei nie sg ujmowane w szacunkach Starlinka.

Segment reklamy internetowej w Polsce
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Zrédio: 1AB Polska, Starlink

Bez wzgledu na ostateczng wartos¢ reklamy online wszystkie zrédta zgodnie wskazujg na
dynamiczny wzrost nakltadéw na reklame internetowg na przestrzeni ostatnich lat i jej coraz
wiekszy wktad w obraz polskiej reklamy (cho¢ oczywiscie najwieksze tempo wzrostu segmentu
implikujg szacunki IAB Polska).
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Udziat segmentu online w rynku reklamowym w 2010ro  ku
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Zrédto: 1AB Europe/IHS Screen Digest/Warc

Struktura polskiego segmentu reklamy internetowej

W ramach segmentu reklamy internetowej wyrézni¢ mozemy kilka obszarow.
Najpopularniejszym obecnie rodzajem reklamy online na rynku polskim jest reklama graficzna
(display), ktéra wedtug danych IAB Polska stanowita okoto 41% catosci wydatkéw na reklame w
internecie. Drugie miejsce pod wzgledem warto$ci zajmuje reklama wyszukiwarkowa (SEM —
Searching Engine Marketing), ktérej udziat w segmencie online wyniést 33%, a kolejne miejsca
zajmujg ogtoszenia (17% udziatu w wartosci segmentu) oraz email (7% w warto$ci segmentu).
Ostatnie lata to rosngce znaczenie reklamy wyszukiwarkowej oraz znacznie nizsze niz w
przypadku catego segmentu tempo rozwoju reklamy display.

Struktura segmentu online w Polsce i dynamika w 201 1 roku
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Zrédto: IAB Polska

Staba dynamika reklamy graficznej w Polsce spowodowata pojawienie sie ws$rod wielu
inwestorow obaw o schytkowym charakterze tego typu reklamy oraz o niemal catkowitym
wyparciu jej w przysztosci przez pozostate typy reklamy internetowej. Istotnie, udziat reklamy
graficznej utrzymuje sie w Polsce na znacznie wyzszym poziomie niz w przypadku innych
krajow europejskich, jednak jak réwniez w ich przypadku display posiada znaczny udziat w
wydatkach na reklame online (33% w 2010 roku wedtug danych IAB Europe).

Ponadto ostatnie dwa lata staty w przypadku rozwinietych rynkéw pod znakiem wzrostu
udziatlow reklamy graficznej w wartosci segmentu online. Wedtug szacunkéw IAB Europe
wartos¢ reklamy display wzrosta w 2010 roku w analizowanych 25 krajach europejskich o
21,1% wobec 15,7% wzrostu reklamy w wyszukiwarkach oraz 7,5% wzrostu wartosci ogtoszen.
Polska byta natomiast rynkiem z najnizszg dynamikg wzrostu reklamy graficznej. Z kolei wedtug
ZenithOptimedia globalna warto$¢ reklamy display wzrosta w 2011 roku o 25,8%, przy wzroscie
wydatkéw na ogtoszenia i reklame wyszukiwarkowg o odpowiednio 7,4% i 16,5%. Réwniez na
kolejne lata ZenithOptimedia prognozuje szybki wzrost wydatkéw na reklame graficzng na
Swiecie i osiggniecie przez nig na koniec 2014 roku 40,7% udziatu w segmencie reklamy
internetowej.
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Prognozy rozwoju globalnego rynku reklamy online: s
(prawy)
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Reasumujac, relatywna stabos¢ reklamy graficznej na tle catosci segmentu reklamy

internetowe] jaka miata miejsce w Polsce w ostatnich latach ma naszym zdaniem przejsciowy
charakter, a przyktad innych krajow rozwinietych wskazuje, ze struktura polskiego rynku nie
powinna sie w przysztosci drastycznie zmienia¢ na niekorzys¢ reklamy display. Duze
perspektywy rozwoju widzimy zwlaszcza w obszarze reklamy wideo, ktora jak podaje IAB
Polska, w minionym roku rosta z 32% dynamika.

Przewagi reklamy online

Zrédlem rosnacego znaczenia segmentu internetowego s jego przewagi w poréwnaniu do
pozostatych segmentéow globalnego rynku mediéw. Po pierwsze, reklama internetowa jest
skalowalna i umozliwia realizacje kampanii reklamowej zaréwno w ramach budzetu kilku tysiecy
jak i kilkudziesieciu milionéw ztotych, co jest utrudnione np. w kampaniach telewizyjnych, gdzie
bardzo wysoki jest koszt spotu reklamowego. Po drugie, reklama internetowa cechuje sie
elastycznoscig umozliwiajgcg jej szybkie uruchomienie i ewentualne szybkie zakonczenie
kampanii.

Kolejng bardzo wazng zaletg reklamy internetowej jest skutecznos¢ pomiaru jej efektéw.
Podczas gdy badania czytelnictwa w prasie i czasopismach, czy tez widowni w przypadku
segmentu telewizyjnego opiera sie na mniej lub bardziej doktadnych prébach statystycznych (w
przypadku segmentéw drukowanych dodatkowo wynikajacych z badan deklaratywnych), to w
przypadku Internetu mamy do czynienia z doktadnymi danymi na temat liczby unikalnych
uzytkownikow i liczby odston reklamy.

Dodatkowo, w Internecie istnieje mozliwo$¢ doktadnego targetowania grupy odbiorcow reklamy.
Internet umozliwia bardzo tatwe targetowanie geograficzne, tj. dobor konsumentéw z wybranych
rejonéw geograficznych, co jest bardzo kosztowne w segmencie telewizyjnym (TVN wycofat sie
z projektu TVN Warszawa i obecnie jedynie telewizja publiczna prowadzi osrodki regionalne).
Ponadto dzieki $ledzeniu ruchu uzytkownikbw na poszczegoélnych stronach tworzone sa
statystyczne profile internautéw, ktére pozwalajg na doktadne zidentyfikowanie docelowych
odbiorcéw reklamy pod katem demograficznym (wiek, pteé, zainteresowania), behawioralnym
(na podstawie ich zachowan). Doktadne targetowanie pozwala na zwiekszenie efektywnosci
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Rozwodj internetu (lewy wykres) i rynku smartfonéw w
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Grupa 02

przekazu marketingowego, co jest bardzo istotne zwitaszcza w przypadku kampanii
wspierajacych sprzedaz. Z uwagi na fakt, ze kampanie wpierajgce sprzedaz majg szczegolnie
duzy udziat w budzetach reklamowych w okresach dekoniunktury segment internetowy jest w
ramach rynku reklamowego medium najmniej wrazliwym koniunkturalnie.

Perspektywy dalszego rozwoju

Dodatkowym wsparciem dla rozwoju segmentu reklamy online w Polsce jest popularyzacja
internetu. Wedtug danych Net Track liczba internautéw w Polsce na koniec 2011 roku wyniosta
16,7 min, tj. niemal pieciokrotnie wiecej niz 10 lat wczesniej, co daje wskaznik penetracji na
poziomie 55,4%. Mimo dynamicznego rozwoju dostepu do internetu Polska pozostaje wiec
nadal pod wzgledem odsetka mieszkancow posiadajacego dostep do internetu ponizej $redniej
dla Unii Europejskiej, ktéra wynosi okoto 67%. Uwazamy, ze wzrost liczby uzytkownikéw
internetu w Polsce w najblizszych latach bedzie postepowal, zwlaszcza na terenach mniej
zurbanizowanych, gdzie mieszkancy w coraz wiekszym stopniu korzysta¢ beda mogli z
szybkiego internetu dostarczanego droga mobilna.

Polsce (prawy)
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Drugim pozytywnym bodzcem dla dalszego wzrostu znaczenia reklamy internetowej w
przysztosci jest coraz wieksza popularno$¢ smartfonéw i rosngca skala uzytkowania internetu
poprzez telefony komodrkowe. Poniewaz komorki sg urzadzeniami komplementarnymi w
stosunku do komputerow osobistych w zakresie tgczenia z internetem, popularyzacja
smartfonéw zwieksza konsumpcje internetu przez spoteczenstwo. Ich rosngce wykorzystanie
pozytywnie przektada¢ sie bedzie w szczegdélnosci na segmenty reklamy mailingowej oraz
social media.

Penetracja internetu w Polsce na tle krajow europej  skich
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Zrédio: Internetworldstats

Wzrost liczby uzytkownikéw szerokopasmowego Internetu oraz rosngce uzycie Internetu za
posrednictwem urzgdzen mobilnych daje reklamie online istotng przewage nad pozostatymi
segmentami rynku reklamowego. Podczas gdy czas spedzany przez Polakéw przed
telewizorem pozostaje od wielu lat stabilny, a wskazniki sprzedazy i czytelnictwa prasy i
magazynéw spadajg reklama internetowa pozostaje obok reklamy kinowej jedyna, ktéra
ewentualny wzrost catkowitej wartosci osigga¢ moze nie tylko inflacyjnie poprzez wzrost cen,
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ale takze przez wzrost wolumenoéw sprzedazy. Daje to reklamie internetowej potencjat wzrostu
rowniez w stabym otoczeniu makroekonomicznym, kiedy pojawia sie na rynku reklamowym
silna presja na obnizanie stawek za reklamy.

Na korzys¢ segmentu internetowego bedzie tez w najblizszych latach oddziatywata demografia.
Obecnie najwigkszy odsetek uzytkownikow internetu w catosci grupy maja najmtodsze grupy
ludnosci. Sposréd Polakéw do 15 roku zycia z Internetu regularnie korzysta ponad 90%. W
miare jak beda oni wkracza¢ w atrakcyjny z punktu widzenia reklamodawcow przedziat wiekowy
budzety reklamowe powinny w coraz wiekszym stopniu alokowane by¢ w reklamie internetowej.

Odsetek os6b korzystaj acych z Internetu w zale znos$ci od wieku
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Zrédto: Net Track

Pozycja konkurencyjna

Jeden z najwi ekszych zasi egéw w kraju

Mimo silnej konkurencji jaka charakteryzuje sie polski rynek witryn internetowych Grupa 02 od
wielu lat utrzymuje wiodacg pozycje w Polsce pod wzgledem zasiegu swoich serwiséw
internetowych. Wedlug danych Megapanel PBI/Gemius za kwiecien 2012 roku serwisy
internetowe z Grupy 02 posiadaty ponad 9,7 min realnych uzytkownikéw, co przektadato sie na
ponad 49,6% miesiecznego zasiegu i jednoczes$nie dawalo Grupie miejsce w pierwszej
dziesiatce najpopularniejszych grup witryn w Polsce.

Liczba u zytkownikéw grup witryn w kwietniu 2012 roku (w min)
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Zrédio: Megapanel PI/Gemius

Pod wzgledem zasiegu serwisy internetowe Grupy 02 ustepujg jedynie serwisom Grupy Google
(Google.com i youtube.com), najwiekszemu polskiemu serwisowi aukcyjnemu (Allegro.pl),
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najwiekszym portalom spotecznosciowym (nasza-klasa.pl i facebook.com) oraz Onetowi,
Wirtualnej Polsce, Interii i Gazecie.pl.

W rozbiciu na poszczegélne grupy tematyczne Grupa 02 znajduje sie w dwudziestce
najpopularniejszych grup witryn w 9 z 15 najwazniejszych kategorii tematycznych.

Szczegodlnie mocng pozycje spoétka posiada w kategorii kultura i rozrywka, gdzie serwisy Grupy
wedtug kwietniowych danych Megapanel PBI/Gemius zajmowaly trzecie miejsce, ustepujac pod
wzgledem zasiegu jedynie Youtube.com oraz minimalnie Wirtualnej Polsce. W czotéwce
serwisy Grupy znajdujg sie tez w kategorii styl zycia, gdzie spotka w kwietniu 2012 roku
zajmowata trzecie miejsce i ustepowata minimalnie pod wzgledem liczby uzytkownikéw jedynie
Wirtualnej Polsce i Onetowi. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze silna pozycja w kulturze i rozrywce
oraz stylu zycia sg efektem celowej polityki spétki, ktéra w swej strategii historycznie skupiata
sie na dostarczaniu uzytkownikom lekkich tresci. Z drugiej strony obecnos¢ w takich kategoriach
jak mapy i lokalizatory czy budownictwo, nieruchomosci nigdy nie byta priorytetem spotki i
stanowi dla niej poboczng dziatalnosé.

Liczba u zytkownikéw i miejsce w rankingu popularno  $ci serwisow Grupy 02
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Zrédio: Megapanel PBI/Gemius, kwiecieri 2012

Uzytkownicy serwis6w w kategoriach styl zycia (lewy wykres) oraz kultura i rozrywka (prawy)
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Zrédto: Megapanel PBI/Gemius, kwiecier 2012

Przewagi konkurencyjne

Wortalizacja

Obecnie w mediach, w tym rowniez w Internecie wyrazny jest trend poszukiwania przez
uzytkownikéw tresci w coraz wiekszym stopniu dopasowanych do ich indywidualnych
zainteresowan i potrzeb. Trend ten stanowi szczeg6lnie duze zagrozenie dla portali
horyzontalnych, ktére w wypadku nie sprostania coraz wiekszym wymaganiom uzytkownikow
stojg przed ryzykiem spadku popularnosci i pogorszenia zasiegu, a w konsekwenciji
pogorszenia pozycji konkurencyjnej. Grupa 02 przewidujgc powyzszy trend kilka lat temu
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zaczeta inwestowa¢ w rozwdj silnych marek w okreslonych kategoriach tematycznych. Obecnie
Grupa posiada portfel okoto 70 serwiséw internetowych, sposréd ktorych czesé (np. pudelek.pl,
wrzuta.pl) cieszy sie popularnoscig i rozpoznawalnoscig marki porownywalng do strony gtownej
02.pl. Pod wzgledem rozwoju wortali Grupa 02 wyprzedza wiekszos¢ duzych portali
internetowych w Polsce (bardziej aktywna na tym polu byta w ostatnich latach jedynie Agora) o
kilka lat. Ponadto spoétka opracowata w czasie uruchomiania nowych wortali szereg rozwigzan
informatycznych, ktére umozliwiajg w krétkim czasie otwieranie i modyfikacje serwiséw w
danych gateziach produktowych. Stanowi to istotny czynnik przewagi konkurencyjnej Grupy 02,
ktory moze mie¢ znaczacy wptyw na perspektywy rozwoju spo6tki w najblizszych latach.

Efektywno $¢€ kosztowa i inwestycyjna

Sposrod publikujacych swoje rezultaty czotowych portali internetowych Grupa o2 charakteryzuje
sie najwyzszym poziomem rentownosci. Dzieje sie tak, mimo ze konkurencyjne portale
(gazeta.pl, Onet) prowadzg dziatalno$¢ na duzo wiekszg skale, co ma duze znaczenie w
charakteryzujacym sie duza dzwignig operacyjng segmencie internetowym. Ponadto powyzsze
portale sg czescig wiekszych, zdywersyfikowanych grup kapitatowych, przez co cze$¢ ogéinych
kosztow roztozona jest na wiekszg ilo$¢ segmentow.

Rentowno $¢ EBITDA (lewy wykres) i EBIT (prawy) grup interneto  wych w Polsce
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Grupa 02, Agora, TVN; W przypadku Onetu rentowno$¢ operacyjna obliczona jest w odniesieniu do catego segmentu online Grupy TVN

Zrédlem wyzszego poziomu rentownos$ci wypracowywanego przez Grupe s autorskie
rozwigzania technologiczne wypracowane przez spotke w toku prowadzonej dziatalnosci. Grupa
02 wytworzyta know-how pozwalajacy na sprawne zarzadzanie procesem rozwoju i
modernizacji kilkudziesieciu serwiséw internetowych jednoczesnie. Spétka rozwineta m.in.
uwspaélnione dla projektéw komponenty (np. redundantny i skalowalny system przechowywania i
serwowania statycznych tresci, system komentarzy, systemy moderacji, zarzadzanie trescia,
struktury bazy danych, biblioteki).

Poza efektywnoscig kosztowg rozwigzania te pozwalajg na szybki i sprawny proces rozwoju
serwisOw, uproszczenie procesu dostosowawczego serwisOw na potrzeby technologii
mobilnych, przyspieszenie i wystandaryzowanie procesu audytow bezpieczenstwa, ochrony
danych oraz tworzenia interfejséw uzytkownika.

Relacja amortyzacji do przychoddw grup internetowyc h w Polsce
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Zrédto: Grupa 02, Agora, TVN
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Ponadto, przyjete rozwigzania technologiczne obnizajg zapotrzebowanie spotki na kapitat z
uwagi na niski poziom naktadéw kapitatowych koniecznych w toku prowadzonej dziatalnosci.
Stosowane rozwigzania oparte sg o standardowe podzespoty komputerowe, ktérych dostepnosé
i cena nie wymusza ponoszenia istotnych naktadéw inwestycyjnych.

Doswiadczona kadra mened zerska

Najwyzsza kadra kierownicza wywodzi sie z zatozycieli spotki, ktérzy od momentu jej powstania
stajg na jej czele. Posiadajg ponad 12-letnie doswiadczenie w branzy, a z uwagi na duze
zaangazowanie w spoétce (po emisji posiada¢ beda nadal ponad 80% akcji spotki) sa silnie
zmotywowani do dalszego rozwoju dziatalnosci Grupy. Historycznie wykazali sie tez
innowacyjnoscig w uruchamianiu nowych segmentéw dziatalnosci (Tlenofon, geo2). Kadra
menedzerska wykazuje sie ponadto unikalnymi kompetencjami w zakresie doboru marek dla
réznorodnych kategorii tematycznych oraz rekrutacji zespotu redakcyjnego i wyznaczania celéw
dotyczacych charakteru, formy i tresci poszczegolnych serwiséw, co wplyneto na budowe
silnych marek w ramach Grupy.

Szybko $¢ reakcji na trendy rynkowe i efektywno  $¢ organizacyjna

Grupa 02 historycznie nalezata zawsze do pionieréw w zakresie dostosowywania swojej oferty
serwisOw internetowych do zmieniajacych sie trendéw rynkowych osiagajac bardzo niski czas
wdrozenia pomystu do komercyjnego uzytku (TTM — time to market) i wyprzedzajac
konkurencje w nowo powstajgcych niszach rynkowych. Swojgq elastycznosé w tym zakresie
spotka zawdziecza po czesci duzemu doswiadczeniu rynkowemu, ktére pozwala na szybkg
identyfikacje okazji rynkowych, po czesci ptaskiej strukturze zarzgdzania, ktéra zapewnia
elastycznos$¢ i pozwala na unikniecie administracyjnych op6znien we wdrazaniu nowego
pomystu.

Strategia dalszego rozwoju

Rozwdj i uzupetnienie tre $ci

Jednym z elementéw strategii przyjetej przez zarzad spotki na najblizsze lata jest budowa i
wzmacnianie serwiséw w kategoriach tematycznych, w ktérych Grupa miata dotad stabszg
pozycje konkurencyjng. Sg to przede wszystkim kategorie: biznes oraz nowe technologie. Cel
ten ma zosta¢ osiggniety zaréwno poprzez organiczny rozwoj nowych serwiséw, jak réwniez
przeprowadzenie akwizycji podmiotéw dziatajacych w powyzszych kategoriach i posiadajacych
serwisy o silnej marce i pozycji. Poniewaz kategorie, w ktorych spotka docelowo planuje sie
wzmocni¢ charakteryzujg sie z reguty duzo wyzszymi stawkami CPM, Grupa 02 liczy na istotny
wzrost przychodéw reklamowych dzieki realizacji tego celu. Ponadto uzupetnienie portfolio
serwisowego 0 powyzsze kategorie generuje istotne synergie dla dotychczasowego biznesu
spotki. Po pierwsze umozliwia realizacje w ramach Grupy wiekszego zakresu kampanii
reklamowych, co wpltywa¢ bedzie na wieksze przydziaty budzetéw reklamowych ze strony
doméw mediowych. Po drugie posiadanie silnych serwiséw i marek w prestizowych kategoriach
tematycznych umozliwi uzyskanie lepszych cen za reklame w innych serwisach Grupy.
Dodatkowo, spotka dzieki przekierowywaniu ruchu pomiedzy serwisami poprzez odestania na
swoich stronach zwieksza¢ bedzie zasieg poszczegodlnych serwiséw przez co liczy na dalszg
poprawe monetyzacji swoich uzytkownikow.

Rozwéj segmentu wideo

Rosngca penetracja polskich gospodarstw domowych szerokopasmowym internetem oraz
coraz wyzsze przepustowosci oferowane przez jego dostawcéw przektadajg sie na rosnaca
popularnos¢ tresci wideo w internecie, a wraz z nig rosngce znaczenie spotow wideo, ktére
czesto zastepujg tradycyjne banery graficzne. Ceny spotéw wideo sa kilkukrotnie wyzsze niz w
przypadku zwyklych baneréw graficznych, dlatego spétka dostrzega w powyzszym trendzie
znaczaca szanse na dalszy rozwoj i poprawe wynikdw. W tym celu Grupa 02 planuje poszerzaé
oferty obecnych serwiséw wtasnych o materialy wideo, a takze tworzenie nowych serwiséw
catkowicie opartych na tresciach multimedialnych. W tej chwili reklama wideo jest sprzedawana
gtéwnie poprzez serwis wrzuta.pl. W ramach realizacji powyzszego punktu strategii spotka
uruchomita réwniez w styczniu 2012 roku projekt Pudelek.tv, ktory jest rozszerzeniem tresci
dostepnych w serwisie pudelek.pl o materialy wideo poswiecone celebrytom. W lutym
biezacego roku spdtka rozpoczeta réwniez przygotowania do uruchomienia studia
telewizyjnego, a tresci w nim produkowane bedg uzupetniaty kontent multimedialny pochodzacy
od agencji zewnetrznych.
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Udziat reklamy wideo i mobile w reklamie online (le  wy wykres) i tempo wzrostu w 2011 roku (prawy)
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Rozwdj segmentu mobilnego

Innym obszarem, na ktdrym spétka planuje intensywnie sie rozwija¢ jest segment mobilny.
Wedtug szacunkéw Internet Standard w 2010 roku sprzedano w Polsce 5,4 min sztuk
smartfonéw, a w 2011 roku juz 8,0 min sztuk. Z kolei wedtug Telekomunikacji Polskiej smartfony
sprzedane w sieci Orange stanowity w 1Q2012 juz okoto 40% wolumenu sprzedazy wszystkich
telefondéw w ofercie abonamentowej. Wzrost sprzedazy smartfonéw, tabletéw i innych urzadzen
mobilnych bezposrednio przektada sie na rosnace udziaty reklamy mobilnej w catosci
internetowych budzetéw reklamowych. By w petni skorzysta¢ na tym trendzie Grupa 02 planuje
rozwijaé produkty i aplikacje przystosowane do mobilnego uzycia. Do tej pory spotka
zrealizowata trzy znaczace projekty w tym obszarze. W sierpniu 2011 roku uruchomita interfejs
mobilny Poczty 02, natomiast w styczniu biezacego roku wprowadzita aplikacje Pudelek i
02Newsy umozliwiajgce czytelnikom dostep do aktualnych materialtéw czotowych serwisow
Grupy poprzez telefony komorkowe.

Rozwdj dziatalno $ci w social media

Kolejnym strategicznym celem spéiki jest kontynuacja rozwoju w obszarze social media.
Dziatalno$¢ w tym segmencie prowadzona jest obecnie poprzez spotke Socializer, w ktorej
Grupa 02 posiada 30% udziatu i prawo pierwokupu pakietu kontrolnego. W chwili obecnej
wartos¢ wydatkéw reklamowych na social media w Polsce to zaledwie okoto 100 min PLN.
Obserwujgc jednak trendy globalne mozna oczekiwaé, ze wartos¢ ta powinna w kolejnych
latach dynamicznie rosng¢. Tylko w 2011 roku globalne wydatki na social media wzrosty wedtug
danych emarketer.com z 3,7 mld USD do 5,2 mld USD, na kolejne 3 lata prognozowany jest
wzrost w $rednim tempie 31,7%. Aby utrzymywac wiodacg pozycje w reklamie w social media
planowane jest rozszerzenie aktywnosci na rynku mediow spotecznosciowych o kolejne serwisy
takie jak nk.pl, linkedin.com (obecnie spétka prowadzi dziatalno$¢ gtdwnie za posrednictwem
serwisu spotecznosciowego Facebook). Ponadto planowana jest poprawa efektywnosci
prowadzonej dziatalnosci operacyjnej poprzez wdrozenie autorskiej platformy optymalizujacej
sprzedaz i zakupy powierzchni reklamowej w serwisach spotecznosciowych.

Globalne wydatki na reklam e w social media (w mld USD)
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Rozwdj segmentu lokalnego

Segment reklamy lokalnej zagospodarowany jest w tej chwili przede wszystkim przez prase,
radio i outdoor. Duze prywatne koncerny telewizyjne wycofaly sie z planéw rozwoju w tym
obszarze ze wzgledu na to, ze rynek jest zbyt ptytki, by utrzymac¢ tak kosztowne medium jak
telewizja. Posiadajace nizszg baze kosztowag serwisy internetowe sg jednak w stanie skutecznie
walczy¢ o lokalne budzety reklamowe. Dlatego tez Grupa planuje w przysztosci otwiera¢
serwisy regionalne w najwiekszych miastach w Polsce. W | kwartale 2012 roku zostat
uruchomiony pierwszy z nich: wawalove.pl, ktéry jest adresowany do mieszkancéw aglomeracji
warszawskiej. Grupa rozwija rowniez technologie i narzedzia geotargetowania reklam
pozwalajace je efektywnie sprzedawac reklamodawcom lokalnym. W ekspansiji na lokalne rynki
reklamowe majg rowniez pomoc wtasne regionalne biura sprzedazowe (w Gdansku, Poznaniu,
Wroctawiu, Katowicach i Krakowie), dla ktorych targetowana geograficznie reklama bedzie
dodatkowym produktem sprzedawanym lokalnym reklamodawcom.

Optymalizacja podatkowa

Transakcja step-up

30 listopada 2011 r. spotka wniosta do spotki zaleznej — 02 sp. z 0.0. calo$¢ swojego
przedsiebiorstwa w zamian za nowe udzialy w spoéice zaleznej. Warto$¢ wktadu na potrzeby
transakcji zostata wyceniona na 311 min PLN (warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa zostata
ustalona na podstawie wyceny sporzgdzonej przez niezaleznego rzeczoznawce majatkowego)
przy wartosci ksiegowej przekazanych aktywdw netto na poziomie 6 min PLN. W konsekwencji
tej transakcji cata dotychczasowa dziatalno$¢ operacyjna spoitki zostata przeniesiona do 02 sp.
z 0.0. Warto$¢ aktywéw bedzie amortyzowana wedtug ceny nabycia w okresie 20 lat w
przypadku wartosci firmy (nadwyzki wartosci przedsiebiorstwa nad wartoscig zidentyfikowanych
aktywow) oraz przez okres od 5 do 20 lat w przypadku pozostatych aktywéw (serwisy
internetowe). W ujeciu podatkowym natomiast wyodrebniona zostata warto$¢ serwisow
internetowych w kwocie 267 min PLN, ktére bedg amortyzowane przez okres od 5 do 10 lat.
Pobocznym efektem powyzszej transakcji, ktéra miata docelowo utatwi¢ zarzadzanie grupa
kapitalowg bedzie zatem powstanie duzej tarczy podatkowej dla zyskéw wygenerowanych w
ramach 02 sp z 0.0. Poprawi to dodatkowo generowane przez Grupe 02 przeptywy pieniezne z
dzialalnosci operacyjnej przez okres najblizszych 10 lat, przy czym najwiekszy efekt tarczy
bedzie widoczny w okresie pierwszych 5 lat. W pierwszych latach amortyzacja serwisow
skutkowa¢ nawet bedzie stratami netto w jednostkowym sprawozdaniu, przez co spoétka
zawigzywac bedzie aktywa z tytutu strat podatkowych. W kolejnych latach dzieki osigganym
zyskom Grupa 02 bedzie w stanie w petni wykorzysta¢ zaréwno tarcze podatkowg wynikajacg z
amortyzacji serwisow jak i aktywa z tytutu strat podatkowych z lat poprzednich.

Cele emisyjne

Celem przeprowadzanej emisji akcji jest pozyskanie srodkow finansowych na nabycie udziatow
akcji lub przedsiebiorstw w zwigzku z realizowang przez Grupe strategig rozwoju. W
szczegOlnosci przedmiotem nabycia majg by¢ podmioty prowadzace serwisy internetowe w
kategoriach, w ktorych Grupa nie osiagneta czotowych pozycji na rynku. Sg to przede wszystkim
kategorie: biznes i finanse, nowe technologie, zdrowie i uroda oraz prowadzace dziatalnos¢ w
nastepujacych segmentach reklamy internetowej — mailing, SEO/SEM, social media,
ogtoszenia, wideo. Obecnie spotka uczestniczy w kilku procesach negocjacyjnych, z ktérych
kazdy jest na innym etapie zaawansowania. Z uwagi na wrazliwos¢ informacji dotyczacych
akwizycji Grupa 02 nie jest jednak w stanie na ten moment ujawni¢ informacji na temat
potencjalnych celéw przejecia, poza ponizszymi:

1) Zaawansowane negocjacje oraz badanie spotki (proces due diligence) z jednym
podmiotem — szacowana kwota inwestycji ok. 30 min PLN.

2) Negocjacje z 4 podmiotami w r6znej fazie - szacowana tgczna kwota inwestycji ok. 15 min
PLN.

3) Kilka podmiotéw we wstepnej fazie zainteresowania i rozpoznawania efektywnosci
inwestycji ok. 1,7 min PLN.

W zadnym z procesOw nie zostaty dotad podpisane wigzace umowy inwestycyjne. Spoétka nie
zawarta dotgd zadnych uméw przedwstepnych ani ostatecznych dotyczacych przejeé, ani nie
rozpoczeta procedury zaktadania nowych podmiotéw. Z tego tez wzgledu spétka nie moze
zagwarantowac¢, ze negocjacje zakonczg sie sukcesem i ze powyzsze akwizycje zostang
ostatecznie dokonane. Intencjg spotki jest wykorzystanie $rodkéw z emisji przeznaczonych na
celenr 1i2 w2012 roku, a cele nr 3 najp6zniej w 2013 r.
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Sprzeda z Onetu przez TVN i implikacje wycenowe

Na poczatku czerwca TVN podpisal umowe z Ringier Axel Springer dotyczaca zbycia 75%
udziatow w Onecie, najwiekszym portalu internetowym w Polsce. Jest to z pewnoscig transakcja
potwierdzajgca wysoka wartos$¢ rynkowg portali internetowych w Polsce, gdyz cena zaptacona
za udzialy implikuje wycene catego portalu na kwote 1275 min PLN. Wedlug danych
segmentowych raportowanych przez TVN w 2011 roku portal miat 95,6 min PLN. Implikuje to na
bazie ubiegtego roku wskaznik 13,3xEV/EBITDA. Nalezy jednak pamieta¢, ze w sprawozdaniu
tym znajduje sie pozycja uzgadniajgca na kwote okoto 76,6 min PLN pomniejszajaca
skonsolidowany wynik EBITDA. Cze$¢ tej pozycji powinna zosta¢ przypisana segmentowi
online, co dodatkowo wysrubowatoby wskazniki wyceny Onetu. Grupa TVN nie pokazuje
odrebnych wynikéw portalu Onet na nizszych poziomach rachunku zyskéw i strat. Wynik EBIT
calego segmentu online w Grupie TVN to 46,8 min PLN (bardzo wysoka amortyzacja
segmentu). Przyjmujgc zerowg warto$¢ salda na dziatalnosci finansowej, 19% stawke
podatkowa, szacunkowy wynik netto tego segmentu wynosit w ubiegtym roku 37,9 min PLN.
Przektadatoby sie to na wycene transakcyjng na poziomie 33,6xP/E 2011.

Czynniki ryzyka

Ryzyko zwi gazane z rosn aca popularno scig oprogramowania do blokowania
reklam w Internecie

Wraz z rozwojem Internetu rosnie popularnos¢ oprogramowania stuzacego do blokowania
reklam w Internecie. Programy tego typu to zazwyczaj dodatki do przegladarki internetowej lub
moduly stanowigce cze$¢ wiekszej aplikacji zabezpieczajacej komputer, np. programéw
antywirusowych. Wedtug raportu AdStandard 2011, z oprogramowania stuzgcego do
blokowania emisji reklam w serwisach internetowych korzysta okoto 29% uzytkownikéw
Internetu. Ewentualny wzrost popularnosci lub skutecznosci tego typu oprogramowania moze
negatywnie wptyngé¢ na skutecznos¢ reklamy internetowej jako narzedzia marketingowego, a
tym samym spowodowac obnizenie budzetow reklamowych przeznaczonych na reklame w
Internecie, co w konsekwencji mogtoby wywrze¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe oraz
perspektywy rozwoju Grupy.

Ryzyko zwiagzane z planowanym podpisaniem przez Polski rz ad
miedzynarodowej umowy ACTA

Planowane podpisanie przez Polski rzad i wejscie w zycie miedzynarodowej umowy handlowej
dotyczacej zwalczania obrotu towarami podrobionymi miedzy Unig Europejska i jej panstwami
cztonkowskimi, Australia, Kanada, Japoniga, Republikg Korei, Meksykanskimi Stanami
Zjednoczonymi, Krélestwem Marokanskim, Nowg Zelandia, Republikg Singapuru, Konfederacja
Szwajcarska i Stanami Zjednoczonymi Ameryki (,ACTA”) spowodowato w Polsce liczne protesty
spoteczne. O ile z punktu widzenia prawnego ACTA zasadniczo nie wprowadza nowych
rozwigzan dotyczacych ochrony praw wtasnosci intelektualnej, o tyle moze spowodowac zmiane
podejécia uzytkownikéw do Internetu, ktérzy uznajac postanowienia ACTA za zbyt
rygorystyczne, mogg istotnie zmniejszy¢ swojg aktywnos¢ w sieci. Skutkiem powyzszego moze
by¢ spadek zainteresowania ustugami hostingu danych, a w konsekwencji trudnosci w
utrzymaniu na obecnym poziomie lub zapewnieniu wzrostu ruchu w sieci Internet. Malejace
zainteresowanie tego rodzaju ustugami mogtoby mie¢ istotny negatywny wptyw na wyniki oraz
perspektywy rozwoju Grupy 02.

Ryzyko awarii sprz etu komputerowego, infrastruktury teleinformatycznej i
systemow informatycznych

Jednym z kluczowych zasobow operacyjnych Grupy 02 sa wysokiej jakosci systemy
informatyczne oparte o zaawansowane technologie, w tym takze o oprogramowanie typu open
source. Ich ewentualne awarie mogg spowodowaé utrate, zmiane lub uszkodzenie
przechowywanych danych, w tym danych uzytkownikow serwiséw internetowych, a takze
naruszenie tajemnicy korespondencji. Na skutek takich awarii moze réwniez nastgpi¢ czasowa
przerwa w dostepnosci ustug oferowanych przez Grupe.

Ponadto Grupa 02, podobnie jak wszystkie podmioty $wiadczace ustugi poprzez sie¢ Internet,
pomimo stosowania wysokiej jakosci systemoéw zabezpieczen, zatrudniania wykwalifikowanych
specjalistéw do spraw bezpieczenstwa oraz wdrazania i stosowania procedur bezpieczenstwa,
jest takze narazona na préby witaman do jej systeméw informatycznych. Nie mozna wykluczyé
sytuacji, w ktorej osoby trzecie ztamig zabezpieczenia informatyczne Grupy i uzyskaja dostep
do jej systemoéw informatycznych, na skutek czego moze dojs¢ do ich uszkodzenia badz
utracenia danych przetwarzanych przez Grupe, w tym danych osobowych uzytkownikéw
serwisOw internetowych.

Wystgpienie wyzej opisanych zdarzen moze miec¢ istotny negatywny wptyw na wiarygodnosé
spotki, jej dziatalno$¢ czy perspektywy rozwoju. Moze réwniez skutkowa¢ trudnymi do
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oszacowania stratami  finansowymi, spowodowanymi w  szczegoélnosci  spadkiem
zainteresowania ustugami spotki wsrdd internautow i reklamodawcow.

Ryzyko zwi gzane z bezpiecze nstwem danych

Pomimo stosowanych przez Grupe zabezpieczen dostepu do danych uzytkownikéw oraz
wdrozonych procedur ich bezpieczenstwa nie mozna wykluczyé, ze ich zabezpieczenia zostang
przetamane np. w wyniku dziatania o0s6b, wiruséw, awarii technicznych, btedu Iub
niedopatrzenia pracownika. Ponadto, istnieje ryzyko, ze osoby niepowotane uzyskajg dostep do
ww. danych w sposéb bezprawny, np. naktaniajac pracownikéow Grupy do ujawnienia ich za
zaptatg, oraz wykorzystajg je nielegalnie. Ujawnienie danych uzytkownikéw wigzatoby sie z
odpowiedzialnoscig przewidziang przepisami ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o ochronie
danych osobowych, oraz mogtoby zosta¢ uznane za naruszenie tajemnicy korespondencii.
Ponadto, powyzsze mogiloby mie¢ istotny negatywny wplyw na wiarygodno$¢ Grupy
Kapitatowej, jej dziatalno$¢ czy perspektywy rozwoju. Moze réwniez skutkowa¢ trudnymi do
oszacowania stratami  finansowymi, spowodowanymi w  szczegoélnosci  spadkiem
zainteresowania ustugami Grupy Emitenta wsrdd internautéw i reklamodawcow.

Ryzyko naruszenia praw wtasno $ci intelektualnej

Prowadzona przez Grupe dziatalno$¢ wigze sie z korzystaniem z praw wtasnosci intelektualnej.
O ile w ocenie spotki zadna ze spoétek z Grupy nie narusza praw wlasnosci intelektualnej oséb
trzecich, o tyle nie mozna wykluczy¢ ryzyka ich naruszenia, a w konsekwencji roszczen z tego
tytutu kierowanych do podmiotéw z Grupy, szczegdlnie, ze obwigzujgce regulacje prawne w
zakresie praw wiasnosci intelektualnej nie odpowiadajg potrzebom obrotu gospodarczego w
Internecie. Dlatego tez, ze wzgledu na skale dziatania spétki, réznorodno$¢ i zasoby
wydawanych przez nig serwiséw, nie mozna wykluczyé wystgpienia z roszczeniami zwigzanymi
z naruszeniem praw wiasnosci intelektualnej przez organizacje zbiorowego zarzadzania
prawami autorskimi, koncerny medialne czy wydawcéw muzycznych. Skutkiem ewentualnych
sporow na tle wtasnosci intelektualnej, poza odpowiedzialnoscig odszkodowawcza, moze byé
np. koniecznos¢ uzyskania niezbednych licencji lub pozyskania nowych rozwigzan
pozwalajgcych na prowadzenie dziatalnosci w spos6b nienaruszajacy praw o0séb trzecich, a w
konsekwencji poniesienie dodatkowych kosztow.

Ryzyko post epowania karnego-skarbowego i nato zenia kary za prowadzenie
reklamy gier hazardowych

W dniu 24 maja 2012 r. 02 sp. z 0.0. (spotka zalezna Grupy 02) otrzymata pismo z Urzedu
Celnego w Warszawie w zwigzku z postepowaniem karnym-skarbowym w sprawie o
przestepstwo skarbowe okreslone w art. 110a § 1 i 2 Kodeksu Karnego Skarbowego. W pismie
tym 02 sp. z 0.0. zostata zobowigzana do podania Urzedowi Celnemu informacji i dokumentéw
dotyczacych zlecen realizowanych na rzecz jednego z klientéw, na ktérego rzecz o2 sp. z o.0.,
Swiadczyt ustugi reklamowe. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka powstania odpowiedzialnosci karno-
skarbowej oséb fizycznych, ktére zajmowaty sie wspoétpracg z ww. klientem, na gruncie
wskazanych powyzej przepiséw Kodeksu Karnego Skarbowego. Istnieje réwniez ryzyko, ze 02
sp. z 0.0. lub Grupa 02 moze sta¢ sie strong takiego postepowania, jako podmiot ponoszacy
odpowiedzialnos¢ positkowa. Jezeli wspomniane przestepstwo skarbowe zostaloby ustalone w
sposob przewidziany przepisami ustawy z dnia 28 pazdziernika 2002 r. o odpowiedzialnosci
podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione pod grozbg kary, nie mozna wykluczy¢ wszczecia
przeciwko spotkom Grupy postepowania. W konsekwenciji istnieje ryzyko, ze Emitent lub 02 sp.
Z 0.0. mogg zosta¢ zobowigzani do poniesienia kar przewidzianych w przywotanych powyzej
ustawach.
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(min PLN) 2010 2011
Przychody ze sprzeda zy 41,6 50,6

zmiana 15,7% 21,8%
Koszty operacyjne 27,0 32,6
Amortyzacja 3,8 4,0
Zuzycie materiatow i energii 1,3 1,4
Ustugi obce 16,2 20,5
Podatki i optaty 0,0 0,1
Wynagrodzenia 51 55
Ubezpieczenia spoteczne i $wiadczenia 0,3 0,4
Pozostate koszty 0,2 0,6
Wartos¢ sprzedanych towaréw/materiatdw 0,0 0,0
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 1,6 0,5
EBIT 16,1 18,5

zmiana 57,3% 14,9%

marza EBIT 7,1% 36,6%
Wynik na dziatalnosci finansowej 0,3 0,2
Zysk brutto 16,4 18,7
Podatek dochodowy 3,3 -46,3
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0
Zysk netto 15,3 65,0

zmiana 62,1% 326,0%

marza 36,7% 128,5%
Amortyzacja 3,8 4,0
EBITDA 19,9 225

zmiana 43,0% 13,2%

marza EBITDA 47,9% 44,5%
Liczba akcji na koniec roku (min) 3,8 3,8
EPS 4,0 17,2
CEPS 5,0 18,3
ROAE 47,2% 121,8%
ROAA 31,7% 79,1%
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BRE DOM INWESTYCYJNY Grupa 02
Bilans
(min PLN) 2010 2011
AKTYWA 48,2 82,2
Majatek trwaty 9,3 58,5
Rzeczowe aktywa trwate 4,4 3,9
Wartosci niematerialne 4,5 4,6
Wartos¢ firmy 0,0 0,0
Inwestycje w jednostkach podporzadkowanych 0,0 0,1
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 0,5 50,0
Majatek obrotowy 38,8 23,7
Zapasy 0,2 0,2
Naleznosci handlowe 10,4 9,7
Pozostate naleznosci 18,2 53
Pozostate aktywa finansowe 0,0 0,0
Rozliczenia miedzyokresowe 0,1 0,5
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 9,9 7.9
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 0,1 0,0
(min PLN) 2010 2011
PASYWA 48,2 82,2
Kapitat wtasny 36,2 70,6
Kapitat zaktadowy 0,4 0,4
Pozostate kapitaty 14,3 0,0
Niepodzielony wynik finansowy 6,2 52
Wynik finansowy biezacego okresu 15,3 65,0
Kapitaty mniejszosci 0,0 0,0
Zobowi gzania dtugoterminowe 1,3 11
Kredyty i pozyczki 0,0 0,0
Z tyt. emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0,0 0,0
Rezerwy na zobowigzania 1,3 1,1
Zobowi gzania krétkoterminowe 10,7 10,5
Zobowigzania handlowe 4,4 7,5
Zobowigzania z tytutu biezacego podatku dochodowego 2,3 1,2
Pozostate zobowigzania 2,6 0,9
Rozliczenia miedzyokresowe przychodéw 0,0 0,1
Pozostate rezerwy 1,4 0,8
Diug 0,0 0,0
Diug netto -9,9 -7,9
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -27,3% -11,2%
(Dtug netto / EBITDA) -0,5 -0,4
BVPS 9,6 18,7

18 lipca 2012 24



BRE DOM INWESTYCYJNY

Przeptywy pieni ezne
(min PLN)
Przeptywy operacyjne
Zysk brutto
Podatek
Odsetki
Amortyzacja
Kapitat obrotowy
Pozostate

Przeptywy inwestycyjne
CAPEX
Inwestycje kapitatowe
Pozostate

Przeptywy finansowe
Diug
Emisja akcji
Dywidendy/buy-back
Odsetki
Inne

Zmiana stanu $rodkow pieni eznych

Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

18 lipca 2012

Grupa 02
2010 2011
17,2 20,7
16,4 18,7
-2,4 -4,5
-0,3 -0,2
3,8 4,0
-1,9 2,6
-0,8 0,1
6,8 -3,6
0,7 -3,8
0,0 0,0
6,1 0,2
-19,2 -19,0
0,0 0,0
0,0 0,0
-17,1 -18,8
-1,8 0,2
-0,4 -2,0
4,7 -1,9
9,9 7,9
3,1 8,1
8,1 17,3
16,0% 7,5%
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Wyja $nienia u zytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatdw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedlug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannodci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogoélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem opracowania. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgadzaniu
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 zapisOw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci
ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Do opracowania wybrano istotne informacje z historii sp6iki.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacjg.

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.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnos$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za
szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie swiadczyc, lub w przesziosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych
w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami opracowania sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.
DI BRE jest oferujacym akcje Grupy 02 w ofercie publicznej.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu opracowania ale mialy lub moglty mie¢ dostep do opracowania przed jego
przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczen, w ktorych sporzgdzane byly opracowania, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejsze opracowanie.
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