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E-commerce / IT

Nowy rozdziat w historii spotki

Shoper jest najwickszym w Polsce dostawcg oprogramowania do prowadzenia
sklepow internetowych w modelu SaaS. Oferuje przedsiebiorcom kompleksowa
infrastrukture do handlu internetowego - od platformy do prowadzenia sklepu pod
marka Shoper oraz platformy do zarzadzania sprzedaza wielokanatowa pod marka
Apilo, po zintegrowane ustugi wspierajace sprzedaz jak ptatnosci internetowe,
reklama cyfrowa i uslugi logistyczne, ktore realizowane sg we wspolpracy
z partnerami. Przejecie spotki przez cyber_Folks otwiera nowy rozdziat w historii
spotki - skupiony na rozwoju mozliwosci platformy, estetyce, zastosowaniu
rozwigzan Al i synergiach z innymi spétkami z Grupy cyber_Folks. Uwazamy, ze
Shoper ma ugruntowang pozycje w Polsce wsrod dziatajagcych lokalnie matych
i srednich sprzedawcoéw, a jednoczesnie podejmuje dziatania, by przyciggac¢
wieksze sklepy i chce rozwijaé sprzedaz cross-border. Oczekujemy dalszego
rozwoju spoltki, ktéory moze zosta¢ wsparty przez zapowiadane przez Zarzad
przejecia. Gléwnym ryzykiem jest w naszej ocenie mocno rozwijajgca sie
konkurencja.

W zwigzku z powyzszym, rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Shopera
od ,,akumuluj” z ceng docelowa 57,6 PLN za akcje, co oznacza potencjat wzrostu
kursu o 10,7%*.

Po przejeciu przez cyber_Folks Shoper wszedt w faze transformacji. Wspomniane
zmiany na platformie powinny poprawi¢ doswiadczenie uzytkownika, zwiekszy¢
satysfakcje klientow i ograniczyé churn, co daje potencjat do zwiekszania cennika
i take rate. Aby dokona¢ zapowiadanego technologicznego i estetycznego przeskoku
konieczny bedzie jednak wzrost wydatkow R&D i wzrost zespotéw produktowych.
Zdaniem Zarzadu Shoper $ciggnat juz najlepszych w swoich dziedzinach fachowcoéw.
Jednoczes$nie nowy zarzad przeprowadzit restrukturyzacje zatrudnienia w obszarach
korporacyjnych, co juz przynosi oszczednosci kosztowe.

Zarzgd Shopera zdaje sie by¢é zdeterminowany do przeje¢. Shoper nie posiada
zadluzenia odsetkowego, co daje mu przestrzen do przeje¢ o potencjalnie wartosci
nawet kilkuset milionéw ztotych. Cele akwizycyjne majg znajdowaé sie gtdwnie za
granicg, w regionie CEE. Spdétka nie planuje organicznej ekspansji zagranicznej,
poniewaz obecna platforma jest silnie dostosowana do polskiego rynku.

Dodatkowym zrédiem wartosci Grupy jest rozwijana od lat platforma Apilo, stuzgca do
sprzedazy wielokanatowej. Po podwyzkach cen przez BaseLinker, Apilo notuje skokowy
wzrost sprzedazy i choé obecnie nie generuje jeszcze istotnych przychoddw i zyskéw,
to w perspektywie kilku lat moze zaczg¢ istotniej doktada¢ sie do wyniku Grupy.

poprzednia rekomendacja: -

Cena: 52,0*
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% akcji, % glosow

Zmiana ceny 9,5%  4,0% 20,4%

Zmiana WIG -3,9% 55% 29,3%

Seweryn Zotyniak, CFA
Doradca Inwestycyjny
seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl

Zysk Zysk

Przychody EBIT EBITDA brutto netto EPS CEPS BVPS PIE P/BV DY (%) EV/EBITDA ROE (%)

2024 192,8 45,0 61,3 47,0 37,5 1,33 1,92 2,63 39,01 19,78 1,3% 23,6 50,7%
20250 2226 561 772 557 448 159 232 327 3267 1589  20% 188 486%
 206p 2650 733 954 736 596 212 290 429 2453 1212 24% 152 494%
| 2027p 3248 1019 1260 1028 833 296 382 573 1757 908  33% 115  517%

p - prognozy skonsolidowane BM Banku Millennium nin PLN

* - cena rynkowa z dnia 12.09.2025 r., godz. 17:00

Raport zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
Dane dotyczace powigzan Banku Millennium S.A. ze spétkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostate wymagane informacje umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Kluczowe wnioski

a Shoper jest liderem rynku ws$réd platform e-commerce SaaS na polskim rynku pod
wzgledem liczby sprzedawcow, szczegdlnie popularnym wsrdd sprzedawcoéw matych
i Srednich. Platforma zarabia na abonamentach i ustugach dodatkowych tj. ustugach
marketingu internetowego, ptatnosciach i ustugach logistycznych, co w wiekszosci odbywa
sie we wspotpracach z partnerami.

Q Na polskim rynku spotka ma dwoch silnych konkurentéw i wielu mniejszych. Pierwszym
jest popularny wsréd wiekszych sprzedawcéw IdoSell, ktéry ma opinie platformy nieco
przestarzatej, bardziej skomplikowanej, jednak réwniez bardziej elastycznej i dajacej
wieksze mozliwosci. Drugim istotnym graczem jest globalny gigant Shopify, ktéry uchodzi
za rozwigzanie bardzo dobre, wyznaczajace standardy dla innych platform, jednak brakuje
mu integracji i rozwigzan specyficznych dla polskiego rynku (m.in. ptatnosci BLIK).

a Shoper ma wiec silng pozycje na rynku i wydaje sie platformg pierwszego wyboru dla
sklepow dziatajgcych lokalnie matych i srednich. Spoétka podejmuje jednak dziatania w celu
pozyskania $rednich i duzych sklepéw oraz chce jednak rozwija¢ sprzedaz cross-border.

a Obecnie po przejeciu Shopera przez cyber_Folks, spoétka zapowiada istotny rozwoj
produktu skupiony na poprawieniu mozliwosci i doswiadczenia pracy na platformie, mocno
stawia na poprawe strony wizualnej oraz rozwigzania Al - zaréwno jako funkcjonalnosci
produktu, jak i w wewnetrznych procesach. W dtuzszym terminie powinno to podnosic¢
zadowolenie klientéw, przycigga¢ nowych sprzedawcéw, zmniejsza¢ churn i daje potencjat
do zwiekszania cennika i take rate. Zarzad chce zmniejszaé udziat ustug SEO
w przychodach Grupy, ze wzgledu na ich niskg dochodowos¢.

a Aby dokonaé zapowiadanego technologicznego i estetycznego przeskoku konieczny
bedzie jednak wzrost wydatkéow R&D. Zdaniem Zarzadu, Shoper $ciggnat juz najlepszych
w swoich dziedzinach fachowcow produktowych. Réwnoczesnie jednak nowy Zarzad byt
w stanie przeprowadzi¢ juz restrukturyzacje zatrudnienia, ,odchudzajgc” organizacje
w obszarach korporacyjnych, co juz przynosi wymierne oszczgdnos$ci kosztowe.

a W nowym podejsciu w wigkszym stopniu powinien by¢ widoczny efekt dzwigni operacyjnej,
charakterystycznej dla SaaS. Take rate powinien rosng¢ dzieki wyzszemu wykorzystaniu
ustug dodatkowych oraz mozliwym podwyzkom cennika. Wedtug Zarzadu, Shoper jest
w stanie nie tylko utrzymag, ale nawet przyspieszy¢ tempo wzrostu zysku netto i EBITDA,
ktére obecnie wynosi ponad 20% r/r.

a Grupa chce eksploatowac¢ synergie pomiedzy Shoperem a spétkami z Grupy cyber_Folks,
wsérdd ktérych gtdéwne to: wykorzystanie bazy klientdw i sprzedazy tgczonej, wymiana
kompetencji, wspdlne inicjatywy produktowe i marketingowe. Spoétki wymieniajg sie juz
know-how i kompetencjami w zakresie Al, ktére od lat sg budowane w Cyber_Folks,
a ktdre obecnie bedg wykorzystywane w Shoperze.

a Nowy Zarzad jest zdeterminowany do przeje¢. Shoper, przy dobrych wynikach
operacyjnych, nie posiada zadtuzenia odsetkowego, dzieki czemu jego potencjat wydatkow
na przejecia siega kilkuset milionéw ztotych. Potencjalne cele sg prawdopodobnie gtéwnie
za granicg, w regionie CEE. Zarzad nie ma w planach organicznego wzrostu za granica,
gdyz obecny Shoper jest rozwigzaniem stworzonym pod polski rynek (o czym decydujg
integracje i rozwigzania typowe dla polskiego rynku).

a Opcjg rozwoju i potencjalnie istotnego strumienia cash flow w przysziosci, jest druga
platforma rozwijana przez spétke - stuzagce do sprzedazy wielokanatowej Apilo, ktére notuje
spektakularny wzrost po podwyzce cen przez Baselinker. Obecnie, rozwigzanie nie
generuje istotnych przychodéw i wynikow, ale w diuzszym terminie widzimy szanse na
poprawe take rate i wynikow siostrzanej platformy.

a Wedtug Strategy& GMV catego e-commerce w Polsce bedzie rost do 2028 r. w tempie 8%
rocznie. Historycznie wzrost Shopera byt szybszy od rynku i zakladamy, ze spoétka nadal
bedzie w stanie zyskiwa¢ udziaty rynkowe. Biorgc pod uwage plany rozwoju platformy,
spoétka ma szanse na zbudowanie przewagi nad lokalnymi konkurentami.

Shoper
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Wycena

Wycene Shopera przeprowadziliSsmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych przeptywow
pienieznych) i metodg poréwnawcza.

Na podstawie metody DCF uzyskaliSmy warto$¢ spotki na poziomie 1 694 min PLN, czyli
60,2 PLN na akcje. Z kolei przy uzyciu metody poroéwnawczej wyceniliSmy spotke na
1 396 min PLN (49,6 PLN na akcjg). Zastosowali$my wagi odpowiednio 75% i 25%. Wycenie
porownawczej przypisaliSsmy nizszg wage ze wzgledu na brak szerokiej grupy spoétek
poréwnawczych o zblizonym profilu i dziatajgcych w tym samym regionie geograficznym.
Ostatecznie uzyskaliSmy wycene spotki na poziomie 1 619 min PLN, czyli 57,6 PLN na akcje.
W zwigzku z uzyskang wyceng zaczynamy pokrycie Shopera od rekomendacji ,akumulu;j”.

Podsumowanie wyceny
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Wycena na 1 akcje

Metoda wyceny Wycena (min PLN) (PLN) Waga
Wycena DCF 1694 60,2 75%
Wycena poréw naw cza 1396 49,6 25%
Wycena Shoper 1619 57,6

Zrédto: BM Banku Millennium

Wycena poréwnawcza

W sktad grupy poréwnawczej wigczyliSmy jedng polskg oraz dwanascie zagranicznych spofek,
ktore dziatajg w segmencie e-commerce. Siedem z nich to spotki oferuje rozwigzania w modelu
SaaS, umozliwiajace budowe wiasnego sklepu internetowego lub wspierajgce sprzedaz online.
Pozostatych pie¢ to marketplace’y. W wycenie postuzylismy sie wskaznikiem P/E oraz
EV/EBITDA.

P/E EV/EBITDA
Spotka Ticker Kraj

2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P
Shopify SHOP Kanada 99,5 80,1 61,3 96,5 73,4 54,6
Commerce CMRC USA 26,6 17,4 12,6 15,9 12,6 9,7
Wix.com WIX gl 24,5 21,8 17,5 211 17,4 14,0
SPS Commerce SPSC USA 27,8 24,5 208 17.9 15,6 13,3
VTEX VTEX UK 33,1 22,2 15,3 16,6 11,4 8,4
Salesforce CRM USA 24,5 21,7 19,4 15,5 13,7 12,5
Hubspot HUB USA 52,2 43,5 35,5 36,1 29,8 23,8
Servicenow NOW USA 55,3 47,1 39,2 41,5 34,3 27,9
Alibaba BABA Hong Kong 16,9 20,1 15,0 10,6 12,1 9,2
Amazon AMZN USA 27,7 25,3 21,0 15,1 12,8 10,8
Ebay EBAY USA 16,9 15,4 14,0 13,6 12,7 11,9
Mercadolibre MELI Urugwaj 50,2 35,1 26,1 28,0 20,9 16,0
Allegro ALE Polska 21,9 17,2 14,2 12,0 10,4 9,0
Mediana 27,7 22,2 19,4 16,6 13,7 12,5
Shoper zy sk netto (min PLN) 44,8 59,6 83,3
Shoper EBITDA (min PLN) 77,2 95,4 126,0
Wy cena Shoper na podstawie poszczegélny ch wskaznikéw (min PLN) 1238,9 1321,2 1618,5 1295,2 1318,1 1584,1
Wycena 1396,0
Liczba akcji (min) 28,1
Wycena na 1 akcje 49,6

Zrédio: Bloormberg

Wartosci wskaznikow ustalone na dzieri i godzine: 2025-09-12 17:00

Shoper
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(min PLN) 2025p 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p 2031p 2032p 2033p 2034p >2034p
Przy chody 2226 2650 3248 3840 4392 4891 530,8  561,6  586,3  603,9
EBIT 56,1 733 10,9 1250 1467 1667 1838 1968 2108 2171
Stopa podatkowa (T) 19,6%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0% 0,0%
EBIT x (1-T) 45,1 59,4 826  101,2 1188 1350 1488 1594 1708 1759
Amorty zacja 20,4 22,0 24,1 26,0 28,2 30,6 33,2 35,8 36,4 37,5
Zmiana w kapitale obrotowy m 3,0 4,5 6,0 6,3 5,8 52 4,3 3,1 2,0 2,0
CAPEX -34,1 24,0 23,0 -25,8 28,3 -30,8 -33,0 34,9 -36,4 37,5
FCFF 34,3 61,9 89,6  107,7 1244 1400 1533 1634 1728  177.9

zmiana FCF 80,4%  44,8%  201%  156%  12,5% 9,5% 6,6% 5,8% 3,0% 3,0%
Dlug / Kapitat 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Stopa wolna od ryzyka 4,6% 3,7% 4,3% 4,4% 4,7% 4,9% 4,9% 51% 5,2% 5,3% 5,5%
Premia kredy towa 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Premia ry nkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt diugu 6,6% 5,7% 6,3% 6,4% 6,7% 6,9% 6,9% 7,1% 7,2% 7,3% 7,5%
Koszt kapitatu wiasnego 9,6% 8,7% 9,3% 9,4% 9,7% 9,9% 9,9%  10,1%  102%  10,3%  10,5%
WACC 9,6% 8,7% 9,3% 9,4% 9,7% 9,9% 9,9%  10,1%  102%  10,3%  10,5%
PV (FCF) 33,4 55,6 73,1 80,0 83,7 85,1 84,9 81,2 77,1 71,3 978,9
Warto$é DCF (min PLN) 1704,3
(Dtug) Gotéwka netto 18,7
- wy ptacone dy widendy 29,0
Wy cena (min PLN) 1694,0
Liczba akcji (mIn) 28,1
Wycena 1 akgcji 60,2
Zréato: BM Banku Millennium
Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujace zatozenia:
a wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie naszych prognoz wynikéw na

10 lat tj. okres 2025 — 2034

O

obligacji skarbowych

0O 000D

premia rynkowa za ryzyko réwna 5%

wspotczynnik beta nielewarowana na poziomie 1,0

dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,5%

efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19%

stopa wzrostu wolnych przeptywoéw pienieznych po roku 2034 na poziomie 3%

do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy rentowno$ci

Ze wzgledu na duzy wptyw rezydualnej stopy wzrostu, rezydualnej stopy wolnej od ryzyka oraz
zalozonego poziomu wspéitczynnika beta na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwosé

na te parametry.

Wrazliwos¢é wyceny na przyjete zalozenia

cenaw PLN

wzrost rezydualny

2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%

Stopa RF rezydualna 4,5% 59,9 62,5 65,6 69,1 73,3
5,0% 57,7 60,0 62,7 65,8 69,3

5,5% 57,9 60,2 62,9 66,0

6,0% 58,0 60,4 63,1

6,5% 56,1 58,2 60,5

Beta nielewarowana 0,8 64,2 67,0 70,4 74,2 78,8
1,0 55,8 57,9 60,2 62,9 66,0

Zrédto: BM Banku Millennium

Shoper
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Wprowadzenie

Shoper jest obecnie najwiekszym w Polsce dostawcg oprogramowania do prowadzenia sklepow
internetowych w modelu Saa$S (,Software As A Service”, {j. w modelu pfatnosci abonamentowych i
z dostepem w chmurze, bez koniecznosci instalowania na wilasnym sprzecie). Oferuje
przedsiebiorcom kompleksowg infrastrukture do handlu internetowego - od platformy do
prowadzenia sklepu pod marka Shoper i aplikacji do zarzadzania sprzedazg wielokanatowa pod
marka Apilo, po zintegrowane ustugi wspierajgce sprzedaz jak ptatnosci internetowe, reklama
cyfrowa, ustugi logistyczne i finansowanie biznesu. Rozwigzanie Shopera pozwala szybko, przy
pomocy szablonéw, uruchomi¢ sklep internetowy, nawet bez koniecznosci angazowania
specjalistéw od IT i budowania jakichkolwiek wtasnych narzedzi. Na platformie dziatajg gtéwnie
mate i $rednie sklepy oferujgce waski, czesto wtasnej produkcji asortyment. Klientami spoétki sg
takie marki jak m.in. Gym Glamour, Pancernik, Pasieki Sadowski, WK Dzik, czy Kruger&Matz.
Liczba sklepow dziatajacych na oprogramowaniu Shoper przekracza 20 tys.

; od 3002t

Przyktadowy sklep dziatajacy na platformie Shoper

ﬂDz’K NOWOSCI NAPOJE ODZYWIANIE SUPLEMENTY UBRANIA DZIK®PRO AKCESORIA BLOG Q o O
Zestawy Witaminy

Biatka Dobre WHEY Zele energetyczne

Kreatyny KREATYNA

Cytruliny

Przedtreningéwki

CYTRULINA SOUR APPLE DZIK® KREATYNA GRAPE DZIK® KWASY OMEGA 3 DZIK®
60,0024 5,002 5,002t

Zrédfo: wkdzik.pl

Nowy panel sprzedajgcego

shoper Czesc Patryk, dobrze Cie widziec!
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Zrédfo: Shoper
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Historia

Historia Shopera rozpoczeta sig¢ w 2005 r., kiedy Krzysztof Krawczyk i Rafat Krawczyk zatozyli
spotke pod firmg Devarea s.c. Pomyst na biznes wynikt z wtasnej potrzeby - bracia chcieli
otworzy¢ sklep internetowy, jednak na rynku brakowato gotowego oprogramowania, w zwigzku
z czym stworzyli wtasne. Rozwigzanie okazato sie na tyle dobre, ze wyszli z nim na rynek, a juz
3 lata pozniej liczba sprzedanych licencji przekroczyta 3 tys. Pierwsza wersja oprogramowania
wymagata kazdorazowej instalacji na platformach hostingowych zewnetrznych dostawcéw.
W 2010 r. spétka wprowadzita na rynek oprogramowanie w modelu SaaS.

W 2011 r. zatlozona =zostata spotka jawna, ktéra nastepnie zostata przeksztatcona
w Dreamcommerce S.A. i w takiej formie prawnej funkcjonowata do 2021 roku tj. do roku debiutu
na GPW, kiedy nazwa zostata zmieniona na Shoper S.A.

Po 2010 r. kiedy spoétka udostepnita oprogramowanie w modelu SaaS, stopniowo rozszerzata
oferte dla klientéw. W latach 2015-2018 wprowadzone zostaty do oferty ustugi stanowigce dzi$
najwieksze zrédto przychododw tj. kompleksowg obstuge ptatnosci internetowych, automatyczng
realizacje kampanii reklamowych i pozyskiwanie ruchu, ofertg ustug logistycznych oraz App Store.
Ustugi sa rozwijane i rozszerzane do dzi$ poprzez kolejne funkcje, integracje czy rozszerzanie
listy partnerow.

Poczatkowo Shoper byt wykorzystywany przez sprzedawcow matych. W 2017 r. Spotka
wprowadzita do oferty ustuge abonamentowg Shoper Premium przeznaczong dla wiekszych
podmiotow.

Shoper rozwijat sie zaréwno organicznie, jak i przez przejecia konkurentow
oraz firm oferujgcych ustugi komplementarne. W 2015 r. przejat konkurenta iStore, a w 2021 r.
platforme Shoplo, ktérych klienci zostali zmigrowani na Shopera. W 2021 r. doszto do przejecia
spotki rozwijajacej oprogramowanie do obstugi sprzedazy wielokanatowej funkcjonujgce dzis pod
nazwg Apilo, a w 2022 r. agencje marketingowg Sempire oraz agencje Selium.

Wiascicielami spoétki do 2019 r. byly osoby fizyczne, w tym zatozyciele. Tego roku czes$c
nalezgcego do nich pakietu odkupit fundusz V4C. W debiucie na GPW w 2021 r. sprzedawane
byty istniejgce akcje - wszyscy akcjonariusze sprzedali po 27,5% posiadanych akcji, przy wycenie
1,34 mid PLN.

Nowym, rozdziatem w historii Shopera jest przejecie pakietu 49,9% spoiki przez gietdowg Grupe
cyber_Folks co miato miejsce w lutym biezgcego roku. Czterech ze ,starych” akcjonariuszy
(wszyscy z wytgczeniem Modhaus) sprzedato pozostaty im pakiet dajacy 18,9% udziatu w kapitale
zaktadowym w ramach procesu ABB. Tym samym zatozyciele i wieloletni Zarzad pozegnali si¢ ze
spotkg, a Shoper wszedt w sktad wiekszej Grupy technologiczne;.

Grupa Shoper

Na Grupe Kapitatowg Shoper skladajg sie spétka dominujgca Shoper S.A. oraz:

a Apilo sp. z o.0. - spotka przejeta w 2021 r. w kidrej Shoper S.A. posiada 100% udziatow.
Apilo oferuje system do zarzadzania sprzedazg w wielu kanatach jednoczesnie (np. sklep
wlasny, Allegro, Amazon, eBay, Empik, olx itd.). Pozwala na centralne zarzgdzanie
ofertami, stanami magazynowymi, zamdwieniami, wysytkami, oferuje integracie z
systemami ERP, kurierami czy hurtowniami.

a Sempire Europe sp. z 0.0. - spotka przejeta w 2022 r., Shoper S.A. posiada 100%
udziatbw. Sempire jest agencjg marketingu internetowego dla rynku e-commerce
Swiadczacg ustugi pozycjonowania sklepéw internetowych i serwisow www (SEO),
prowadzenia kampanii reklamowych w Internecie (SEM) oraz zarzadzania profilami w
mediach spotecznosciowych.

Jednostka Dominujgca tj. Shoper S.A. w 2024 r. odpowiadata za 91% generowanych w Grupie
przychoddw, 87,1% wyniku EBITDA i 91% zysku netto.

Shoper
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cyber Folks S.A. pozostal
49,902\ /20,1%

Shoper S.A.
100V NO%

Apilo sp. z 0.0. Sempire Europe sp. z 0.0.

Model biznesowy i strategia

Grupa dzieli swojg dziatalno$¢ na 2 podstawowe segmenty: Abonamenty i Rozwigzania.

Abonamenty

W ramach segmentu ,Abonamenty” Grupa wykazuje przychody i koszty zwigzane
z wykupywanymi przez klientdbw abonamentami na dostgp do funkcjonalno$ci tworzenia sklepu
internetowego. Abonamenty sg sprzedawane w wersjach:

a Starter - dla sklepéw zaczynajgcych, z niskg ceng bazowag (169 PLN miesiecznie), ale
z limitem 60 oferowanych produktéw i 60 dokonanych zamoéwien, wysokg prowizjg od
ptatnosci (1,98%),

a Standard - abonament dla szerokiego grona sklepéw, o uniwersalnych
funkcjonalnosciach, w cenie bazowej 249 PLN miesiecznie i prowizjg od ptatnosci
w wysokosci 1,58%,

a Premium - wersja rozszerzona, z rozbudowanymi funkcjonalnosciami, indywidualnym
opiekunem skierowana do wiekszych sprzedawcow, ktoérzy posiadajg rozbudowang oferte
towarow i ustug oraz obstugujg duzg liczbe zamoéwien. Cena bazowa to 599 PLN
miesiecznie. Prowizja od pfatnosci w wysokosci od 1,38%

a Pro - najwyzszy pakiet, z indywidualng wyceng prowizji od ptatnosci, w technologii
obstugujacej tysigce klientéw jednoczesnie, w cenie od 1199 PLN miesigecznie.

Abonamenty sg sprzedawane na okresy 1 i 12 miesieczne w oparciu o przedptate.

W okresie pierwszego roku od uruchomienia abonamentu, Shoper oferuje znizki siegajgce nawet
86% w celu przyciggnigcia klienta. Jest to strategia stosowana tez przez konkurentéw, poniewaz
zmiana dostawcy oprogramowania do prowadzenia sklepu jest dla sklepdw wymagajaca
operacjg. Tzw. ,churn”, czyli wskaznik rezygnacji, wynika czesciej z upadtosci sklepéw, niz
zmiany platformy.

Przecietny wzrost przychodéw segmentu w okresie 2018-2024 r. wynidst 25,1% rocznie (CAGR),
a od 2021 r. tj. wejscia na GPW wynosit $rednio 15,5% rocznie i wynikat z coraz wyzszego
wykorzystania ustug dodatkowych, wzrostu wartosci transakcji na platformie (wzrostu biznesow
sprzedawcéw), wzrostu cennika, przejs¢ klientéw z abonamentéw standard na premium. Liczba
sklepoéw korzystajgcych z Shopera regularnie rosta do 2021 r. (kiedy osiggneta 25,7 tys. bez
modelu ,Private Label”"). Od tego roku nie jest przez spotke podawana, jednak obecnie jest ich
Lpowyzej 20 tys.” (informacja z konferencji wynikowej po 1Q’25), co oznacza, ze od 2021 r. liczba
klientéw raczej nie rosta, a je$li rosta, to nieznacznie. Liczba klientéw nie jest jednak
najistotniejszym KPI, gdyz wazniejsze jest jakie obroty oni generujg i jak chetnie korzystajg
z ustug dodatkowych. Udziat abonamentéw w przychodach Grupy regularnie spada z ponad 50%
w 2018 r. do 21,6% w 2024 r.

' - model Private Label polega na sprzedazy platformy Shopera przez partneréw bez ,logo” Shopera. Wedtug
dostepnych informacji na koniec 2021 r. liczba klientéw wynosita 7,3 tys. jednak po zmigrowaniu klientow
home.pl na Shoper w 2023 r. liczba klientéw na Private Label prawdopodobnie jest nieistotna

Shoper
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Zrédto: Shoper, BM Banku Millennium

Rozwigzania

W ramach drugiego segmentu Grupa $wiadczy dodatkowe ustugi dla wiascicieli sklepow
internetowych pomagajgce w prowadzeniu biznesu oraz zwigkszajgce efektywno$¢ prowadzonej
dziatalno$ci handlowej. Sg to miedzy innymi:

a

ustugi ptatnosci i finansowania - obstuga ptatnosci Internetowych poprzez partneréw
z wykorzystaniem najpopularniejszych metod takich jak Blik, ptatnosci kartowe, przelewy
ekspresowe. Spektrum ustug zwigzanych z finasowaniem dziatalnosci sprzedawcéw oraz
ich klientéw, w tym produkty z grupy ,kup teraz zapta¢ pozniej” (réwniez przez partnerow).
Przychody tego obszaru wynikajg z prowizji i w 2024 r. wzrosty o +29%,

reklama cyfrowa - ustuga prowadzenia kampanii reklamowych w Internecie
zorientowanych na pozyskanie zaméwien do wilasnych sklepéw internetowych
(partnerstwa m.in. z Allegro, Facebook, Google, Microsoft). Shoper oferuje tez SEO, czyli
optymalizowanie strony internetowej w celu zwigkszenia jej widocznosci w wyszukiwarkach
internetowych. Dynamika przychodéw tego obszaru w 2024 r. wyniosta +23%,

logistyka - Shoper oferuje integracje z popularnymi dostawcami ustug kurierskich oraz
brokerami ustug kurierskich. Oferuje tez program do fakturowania i obstugi magazynu.
Partnerstwa z popularnymi przewoznikami jak InPost, DPD, DHL czy Orlen Paczka.
Dynamika przychodéw tego obszaru w 2024 r. wyniosta: +166%.

Poza powyzszymi gtéwnymi ustugami Shoper oferuje tez sprzedaz grafik, regulaminéw i polityk,
systemy rekomendacji produktowych, ustugi prawne i inne. Przychody z tego segmentu oparte sg
w istotnej mierze o liczbe lub warto§¢ zamdwien dokonywanych w sklepach internetowych

Przychody i marza EBITDA skorygowana (min PLN)
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prowadzonych na platformie, cho¢ sg oferowane réwniez klientom bez abonamentu na sklep
internetowy. Najwiekszy udziat w przychodach segmentu rozwigzania majg ustugi finansowe
i reklama cyfrowa.

Segment rozwigzania rosnie znacznie dynamiczniej od abonamentéw co oznacza coraz wigkszg
sprzedaz ustug dodatkowych na klienta. Wzrost przychoddéw segmentu w okresie 2018-2024 r.
wyniést srednio 45,3% rocznie, a od 2021 r. (wejscie na GPW) wynidst $rednio 24,5% rocznie.

ARPU

Srednie przychody na klienta (tzw. ARPU tj. Average revenue per user), s3 dla klientéw Premium
ok. 6-krotnie wyzsze niz dla klientéow Standard. Ostatnie dane ARPU Shoper ujawnit za rok
2023 r. i wskazywaty one ARPU roczne klienta Standard na poziomie 4,7 tys. PLN, a klienta
Premium na poziomie 29,4 tys. PLN. Réznica, poza abonamentem, wynika ze znacznie wyzszego
poziomu sprzedazy (tzw. GMV - Gross Merchandise Value) klientéw wigkszych, a co za tym idzie
z wyzszego wykorzystania ustug dodatkowych (marketing, posrednictwo w ptatnosciach
i logistyce).

GMV sklepéw i take rate sklepéw

Jak juz pisali$my liczba klientdow nie jest najistotniejszym KPI Shopera. Podstawowym ,paliwem”
do wzrostu przychodow jest sprzedaz sklepow (GMV), gdyz rosngca sprzedaz przynosi przychody
z ustug dodatkowych - prowizje od ptatnosci, reklamy, logistyki, czy AppStore.

GMV Shopera od debiutu na GPW w 2021 r. rosnie w $rednim tempie 23% rocznie (CAGR),
a wiec wyraznie szybciej od wzrostu rynku e-commerce (CAGR 2021-2024: 12,2%). Wzrost
wynika zaréwno z organicznego rozwoju Shopera i sklepéw na nim dziatajgcych jak i z transakc;ji
M&A oraz przejecia bazy 3 tys. klientow home.pl w 2023 r. (ok. 1 mid PLN GMV).

Take rate sklep()w1 po debiucie na GPW istotnie wzrést. W 2021 r. wskaznik wynosit 1,39%,
a w 1H25 juz 1,87%. Take rate sklepow pomiedzy 2023 i 02024 pozostat na tym samym
poziomie co wynikato przejecia klientow home.pl (o czym wiecej piszemy w dalszej czesci
raportu). Z wytgczeniem tego efektu wskaznik wzréstby do 1,93%. W planach spétki take rate ma
nadal rosnac.

Shopify czyli gigant na rynku miedzynarodowym, o bardzo zblizonym modelu biznesowym do
Shopera, miat w 2024 r. take rate na poziomie 3,03%. Nie jest to jednak raczej poziom osiggalny
przez Shopera, ze wzgledu na bardzo duze prowizje od ptatnosci jakie Shopify realizuje na rynku
amerykanskim.

GMV sklep6ow (mid PLN) i take rate sklepow*
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' take rate sklepéw = przychody catej Grupy / GMV sklepéw. Zwracamy uwage, ze do wskaznika Take rate
sklepéw spotka wlicza cate przychody Grupy tj. uwzgledniajac tez przychody ktére generowane na GMV
pozostatych platform. Przychody generowane na sprzedazy w innych kanatach sg jednak mato istotne.
Przychody Apilo obstugujgce sprzedaz w kanatach niz Shoper w 2024 r. wyniosty 5,7 min PLN. Odliczenie ich
od take rate zmniejszytoby wskaznik w 2024 r. o0 0,05 p.p.

Shoper



Apilo

Za ,GMV pozostatych platform” odpowiada sprzedaz obstugiwana przez drugi z systemow jaki
oferuje Grupa Shoper tj. system Apilo. Organizacyjnie wiascicielem Apilo jest spoétka-corka
Shoper S.A. - Apilo sp. z 0.0. - ktéra zostata przejeta przez Shoper w 2021 r. (wtedy pod nazwg
Web-Com Group sp. z 0.0.). Apilo jest systemem OMS (Order Management System) {j. platforma
do zarzgdzania sprzedazg w wielu kanatach takich jak wiasne sklepy internetowe
i marketplace’y (Allegro, Amazon, eBay, Modivo, Aliexpress, OLX itp.). System umozliwia m.in.
wystawianie aukcji i ofert masowo, z jednego miejsca, aktualizowanie stanéw magazynowych
i cen pomiedzy réznymi platformami, czy obstuge zaméwien w jednym panelu. Dla klientow
Shopera wykupienie Apilo jest niezbedne do obstugi sprzedazy na marketplace’ach. W przypadku
niektorych konkurentow (np. IdoSell), cze$¢ integracji jest dostepna bezposrednio z poziomu
platformy.

System jest sprzedawany zaréwno klientom platformy Shoper, jak i jako rozwigzanie niezalezne.
Oferuje ponad 600 integracji, w tym z marketplace’ami, systemami ERP (ksiegowos$¢), systemami
WMS (zarzadzanie magazynem).

Cena Apilo wynosi od 29 PLN miesiecznie za pakiet Starter, 129 PLN za Basic, 249 PLN za
Professional i 499 PLN za Advanced. Powyzej 10 tys. zamowieh miesiecznie wycena ustugi jest
indywidualna. Drozsze pakiety umozliwiajg obstuge wigkszej ilosci ofert i zamdwien, umozliwiajg
obstuge na wigkszej liczbie stanowisk, a wiec sg dedykowane dla wiekszych sprzedawcow. Cena
jest niezalezna od GMV sklepoéw, a jedyng optatg jest stata optata miesieczna.

Take rate platformy, ze wzgledu na charakter dziatalnosci, jest znaczaco nizszy niz Shopera.
Firma w 2024 r. przy GMV pozostatych platform w wysokosci 3,7 mld PLN odnotowata przychody
netto ze sprzedazy w wysokosci 5,7 min PLN, co daje take rate rowny ok. 0,15%. W 2024 roku
spotka po raz pierwszy od przejecia odnotowata dodatni EBIT (1,2 min PLN) i EBITDA
(1,7 min PLN).

Zatrudnienie Apilo wzrosto w 2024 r. do 16 pracownikdw z 11 w roku poprzednim (przecietne
zatrudnienie w roku obrotowym wedtug sprawozdania w KRS). W tej liczbie nie ma osob
wspotpracujgcych na umowie B2B.

Wyniki Apilo, mimo istotnego GMV nie wydajg sie wiec imponujgce, jednak zwracamy uwage na
bardzo dobre dalsze perspektywy rozwoju biznesu. Zakladamy dalszy istotny wzrost GMV,
a w przysztosci nie wykluczamy podniesienia cennika.

Nagty wzrost GMV Apilo

GMV Apilo ro$nie bardzo dynamicznie od 3Q’23. Od tego czasu jego kwartalne GMV wzrosto
niemal 10-krotnie - z 205 min PLN w 3Q’'23 do 1998 min PLN w 2'Q’25. Wzrost GMV Apilo tylko
w 2024 r. wynidst 286%.

GMV pozostale platformy (mid PLN)
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W naszej opinii gldbwnym powodem nagtego wybuchu popularno$ci Apilo sg duze podwyzki cen
lidera rynku w tym segmencie tj. BaselLinkera (obecnie ,Base”), ktére weszly w zycie w grudniu
2023 r. i w grudniu 2024 r. Zmiang, ktéra wywotata duze poruszenie w branzy, bytlo powigzanie
wysokosci optaty z wielkoscig obrotéw i zmniejszenie liczby zaméwien od ktérej wymagane jest
wykupienie najwyzszego pakietu - Enterprise. Koszt dla czesci klientow, szczegdlnie duzych,
wzrést nawet kilkukrotnie.

Naturalnym korzystajagcym z tej sytuacji stato sie Apilo, ktére jest numerem 2 na rynku, cho¢
wedtug opinii w sieci jest systemem mniej zaawansowanym od Base, mniej intuicyjnym
i 0 mniejszej liczbie integracji. W efekcie znaczgcego wzrostu liczby uzytkownikéw i GMV, Shoper
rozwija funkcjonalnosci Apilo.

Rozwdj przez przejecia

Podstawg dotychczasowego rozwoju Shopera byt wzrost organiczny, choé¢ spoétka dokonata wielu
przeje¢, przy czym relatywnie matych. Po przeprowadzeniu czterech transakcji w latach
2021-2022, Shoper w kolejnych latach regularnie komunikowat, ze prowadzi rozmowy w zakresie
kolejnych przejec¢, réwniez w celu zaistnienia zagranicg. Do zadnych transakcji jednak nie doszto.

Duzy apetyt i determinacje do przeje¢ wykazuje nowy Zarzad Shopera, a spotka jest potencjalnie
w stanie wydac nawet kilkaset milionéw ztotych. Mozliwa skala przejec jest wiec wyraznie wigksza
od tych realizowanych w przesztosci. Po transakcji przejecia IdoSell przez Montagu (transakcja
zainteresowana byta prawdopodobnie réwniez Grupa cyber_Folks), najbardziej prawdopodobne
wydajg sie przejecia podmiotéw zagranicznych, aby w ten sposob wyj$¢ poza polski rynek. Grupa
potencjalnie widzi mozliwo$¢ zaistnienia na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej. Europa
Zachodnia wydaje sig¢ mato prawdopodobna ze wzgledu na silng konkurencje, gdzie gtéwnym
graczem jest Shopify.

Przejecia zrealizowane przez Shoper w latach 2015-2022
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iStore | 2015 |W 2015 roku Shoper nabyt udzialy w dwoéch platformach oferujacych
oprogramowanie do prowadzenia sklepu internetowego od firmy Naspers.
Wartos¢ transakcji nie byla ujawniona. Gldwnym jej celem byto przejecie
klientow firmy iStore dziatajgcej na terenie Polski. Razem z nig Shoper kupit
réwniez rosyjska firme InSales Rus co byto efektem ustalen biznesowych ze
sprzedajgcym i warunkiem przez niego wymaganym przy sprzedazy udziatow
w iStore. Shoper zbyt udziaty w InSales Rus. w 2019 r.

ErpBox 2021 |\ kwietniu 2021 r. Shoper za 3,5 min PLN nabyt 60% udziatéow w Web-Com
(Apilo) Group, ktéra byta wiascicielem platformy do zarzadzania sprzedazg elektro-
niczng ErpBox (pozniej zmiana nazwy na Apilo). Po dwodch latach Shoper
nabyt dodatkowe 20% za 2,4 min PLN, co bytlo wykonaniem zapiséw umowy
z 2021 r. W koncu, w marcu 2024 r. Shoper odkupit ostatnie 20% za 2,4 min
PLN z wynagrodzeniem dodatkowym w kwocie maksymalnej 8 min PLN
(rozliczenie po wynikach za 2025 i 2027).

Shoplo 12021 | sierpniu 2021 r. za 17,5 min PLN Shoper przejat Shoplo, ktére na dzien
przejecia byto trzecim pod wzgledem popularnosci dostawcg sklepow
internetowych w modelu SaaS dla segmentu matych i $rednich
przedsigbiorstw dziatajgcym na polskim rynku, z udziatem w liczbie klientéw
szacowanym na 9%. Dzieki transakcji Shoper przejat ok. 4,7 tys. klientow
prowadzgcych sklepy internetowe.

Shoper
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Sempire |2022 | W maju 2022 r. Shoper przejat za 15 min PLN 60% udzialéw w Sempire
- agencji marketingu internetowego dla rynku e-commerce, $wiadczacej ustu-
gi pozycjonowania sklepow internetowych i serwiséw www (SEO), prowadze-
nia kampanii reklamowych w Internecie (SEM) oraz zarzadzania profilami w
mediach spotecznosciowych. Pozostate 40% udziatéw zgodnie z zapisami
umowy Shoper miat naby¢ w terminie do 3 lat za kwote miedzy 15 min PLN
a 30 min PLN, w zaleznosci od okreslonych w umowie celdw finansowych.
Ostatecznie Shoper nabyt pakiet za 15 min PLN, a wigc cate przejecie
kosztowato spétke 30 min PLN.

Selium 12022 |Rowniez w maju 2022 Shoper za 1,65 min PLN przejat Selium - agencje
omnichannel (sprzedaz wielokanatowa), wyspecjalizowang we wsparciu
sprzedazy gtéwnie na zagranicznych marketplace.

Zrédto: BM Millennium, na podstawie informacji z raportéw Shoper

Historycznie przejecia istotnie przyspieszaty dynamike wzrostu i take rate. W 2021 r. przejecie
Shoplo i ErpBox wyraznie podwyzszyto dynamike GMV. Z kolei przejecie Sempire i Selium
w 2022 r. pozytywnie wptyneto na take rate (agencja marketingu i wsparcia sprzedazy
wielokanatowej generujg przychody, a nie generujg GMV).

Poza transakcjami przeje¢, na dynamike wzrostu GMV i wyniki wyraznie wptyneta umowa
z home.pl podpisana w pazdzierniku 2023 r., na mocy ktérej doszto do przeniesienia na platforme
Shoper okoto 3 tysiecy sklepow internetowych uzytkowanych przez klientow home.pl w modelu
Private Label'. Roczne GMV tych klientéw wynosito ok. 1 mid PLN. Rozliczenia za klientéw
z home.pl zmienity sie z ptatnosci za licencje na rozliczenie wg udziatu w przychodach. W efekcie
raportowane przez Shopera GMV skokowo wzrosto w okresie 4Q'23-4Q’24, co jednak réwniez
obnizyto take rate sklepow. Take rate na klientach przejetych od home.pl byt wyraznie nizszy ze
wzgledu na brak dosprzedazy ustug dodatkowych segmentu rozwigzania. W zatozeniach Shopera
take rate z klientow przejetych od home.pl ma docelowo dojs¢ do tego notowanego na klientach
wihasnych.

GMV (mid PLN) i Take Rate (%), a przejecia
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Zrédto: Shoper, BM Banku Millennium

' - model Private Label polega na sprzedazy platformy Shopera przez partneréw bez ,Jogo” Shopera. Po

zmigrowaniu klientéw home.pl na Shoper w 2023 r. liczba klientéw na Private Label prawdopodobnie jest
nieistotna
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Przejecie przez cyber_Folks: nowy rozdzial w historii
spoftki

Nowym rozdziatem w historii Shopera jest przejecie pakietu 49,9% spotki przez gieldowa Grupe
cyber_Folks, ktore miato miejsce w lutym 2025. Tym samym Shoper wszedt w sktad wiekszej
grupy technologicznej, kierujgcej swoje ustugi w istotnej mierze do podmiotéw dziatajgcych
w e-commerce, posiadajgcym w tym segmencie bardzo duzg baze klientéw. Dla cyber_Folks
transakcja byfta przejeciem potencjalnego konkurenta, poniewaz spotka rozwijata wiasng
platforme dla e-commerce pod nazwg _Stores, ktdrej rozwoj po przejeciu zostat wstrzymany.

Czterech z pieciu ,starych” akcjonariuszy, w tym pierwotni zatozyciele, sprzedato pozostaty im po
transakcji pakiet 18,9% udziatu w kapitale zakladowym Shopera w procesie ABB. Tym samym
zatozyciele spotki i wieloletni Prezes przestali by¢ jej akcjonariuszami. Doszto réwniez do
wymiany catego Zarzadu i Rady Nadzorczej. W skiad Zarzadu po zmianie wchodzg: na
stanowisku Prezesa Jakub Dwernicki, a na stanowisku Wiceprezesa Robert Stasik. Obaj te same
funkcje piastujg w cyber_Folks. Marcin Kusmierz - byly Prezes Shopera - objgt natomiast
stanowisko Prezesa Allegro.

Synergie

Nowy wilasciciel widzi w przejeciu Shopera wiele synergii. W Grupie cyber_Folks jest szerokie
spektrum produktéw i ustug dla e-commerce, w zwigzku z czym istnieje duzy potencjat w bazie
klientow i sprzedazy tgczonej. Spoétki zakonczyly rywalizacje o tych samych klientéw gdyz
cyber_Folks wstrzymat inwestycje w _Stores, a jej klienci sg przenoszeni na Shopera. Spokki
zaczety podejmowaé wspdlne inicjatywy marketingowe, wymieniajg sie juz know-how
i kompetencjami w zakresie Al, ktére od lat sg budowane w Cyber_Folks, a ktére obecnie wediug
Zarzadu sg bardzo potrzebne w Shoperze.

Oferta Shopera i Apilo pojawita sie na stronach Cyber_Folks i tym kanatem juz pozyskiwanych
jest kilkudziesieciu klientow miesiecznie (mechanizm rozliczeh z Cyber_Folks w modelu udziatu w
przychodach, podobnie jak z home.pl). Dla nowych klientéw Shopera podpinane sg domeny
Cyber_Folks.

Synergie miedzy Shoper i spétkami z Grupy cyber_Folks
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Wykorzystanie technologii _Now do tworzenia
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Zrédfo: cyber_Folks
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Vercom (réwniez Grupa cyber_Folks) i jego narzedzia MailerLite oraz MessageFlow stang sie
natomiast domysinymi narzedziami do komunikacji dla klientéw Shopera. Vercom jest w trakcie
integraciji, ktéra umozliwi przesytanie automatycznych powiadomien generowanych przez system
Shopera - np. o porzuconych koszykach, czy potwierdzenia ptatnosci. Planowane zakonczenie
prac nad integracjg to przetom IIl i IV kwartatu.

Rozwdj produktowy

Zarzad zapowiada tez mocny rozwdj produktowy, skupiony na produktach wysokomarzowych.
W planie jest poprawienie doswiadczenia z pracg na platformie zaréwno dla klienta (sprzedawcy,
ktory korzysta z Shoper) jak i dla kupujacych na ich sklepach, rozwdj aplikacji rozszerzajgcych
mozliwosci sklepu (App Store), rozwoj sprzedazy zagranicznej (cross-border) oraz narzedzi Al.

Jedng z kluczowych zmian, ktéra juz jest wprowadzana jest metamorfoza wizualna z perspektywy
kupujgcego. We wspotpracy z agencja z San Francisco, pracujgcg dotychczas dla Shopify,
wprowadzonych zostanie od 10 do 20 nowych szablonéw sklepdéw, ktére w opinii Shopera majg
wyznaczy¢ nowy standard jakosci na polskim rynku. Szablony bedg wprowadzane pod koniec
biezacego kwartatu i przez caty kolejny.

Zmienia sie tez proces finalizacji zamowienia (tj. proces wpisania danych kupujgcego, ptatnosci
itd.), ktéry do tej pory byt osadzony w szablonie sklepu. Spoétka obecnie pracuje nad
ujednoliceniem procesu, zoptymalizowaniem go, co ma wplywa¢ na wzrost konwersji, a proces
bedzie spojny wizualnie z nowymi szablonami. Mozliwo$é skonfigurowania witasnej Sciezki
pozostanie jednak mozliwy dla klientéw premium.

Shoper ma sie zmieni¢ rowniez z perspektywy sprzedajgcego (wtasciciela sklepu internetowego).
Nowy panel sprzedawcy jest projektowany od zera, z priorytetem na uzytecznos¢ platformy oraz
wysoka jakos¢ wizualng interfejsu. Wprowadzana jest juz nowa odstona edytora szablondw.

Duzymi projektami sg tez rozwdj narzadzenia do sprzedazy zagranicznej (cross-border) oraz
analityki i raportéw z wykorzystaniem Al i narzedzi BigData.

Nowy panel Cross-Border

shoper Cross border

Twoja sprzedaz miedzynarodowa z Shoper
12 miesigcy 30 dni 7 dni 24 godziny

Promocje i rabaty

Cross border Sprzedaz cross-border
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& & ° .
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.
)
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Shoper planuje szerokie wykorzystanie Al, zaréwno w produkcie, jak i wewnetrznie. Przyktadowg
planowang funkcja Shopera, ktéra powinna pojawi¢ sie za 2-3 kwartaty ma by¢ mozliwos¢
skonfigurowania ustugi w trybie konwersacyjnym z Al - np. konfiguracji produktu, kampani czy
zarzgdzania rabatami. Spoétka widzi tez potencjat m.in. w analizie danych transakcyjnych
i opartych na Al podpowiedziach dla sprzedawcéw (np. dotyczace trendow, sezonowosci,
efektywnosci itp.). Shoper wprowadza tez funkcjonalno$¢ automatycznego wypetniania trescia
i zdjeciami szablonéw sklepéw. Wewnetrznie spotka widzi potencjat wzrostu efektywnosci
zespotoéw zajmujgcych sie obstuga klienta.

Powyzsze dziatania powinny poprawi¢ postrzeganie Shopera w oczach klientéw, obnizyé churn
(odsetek klientdw rezygnujgcych z ustugi), poprawi¢ wyniki sprzedazowe klientow. Sg to ustugi
wysokomarzowe i skalowalne, ktére w diuzszym terminie powinny podnosi¢ zadowolenie klientow,
przycigga¢ nowych sprzedawcéw, zmniejsza¢ churn i dajg potencjat do zwiekszania cennika
i take rate. Wedtug Zarzadu, Shoper jest w stanie nie tylko utrzymaé ale nawet przyspieszyc
tempo wzrostu zysku netto i EBITDA, ktory obecnie wynosi ponad 20% r/r.

Aby tego dokonac¢ zaktadamy jednak wzrost wydatkéw R&D, zwiekszenie zespotdw zajmujgcych
sie technologig i produktem. Zdaniem Zarzgdu, Shoper byt w stanie $cigagna¢ najlepszych
w swoich dziedzinach fachowcéw produktowych.

Historycznie istotng czescig oferty i przychodoéw Shopera byty ustugi wsparcia marketingu online,
z ktorej przychody stanowity prawdopodobnie niecatg potowe przychodéw. W celu wzmocnienia
kompetenc;ji i zespotdw w tym zakresie, Shoper miedzy innymi w 2022 r. dokonat dwoch przejec¢ -
agencji Sempire i Selium (pisaliSmy o nich na poprzednich stronach). Obecnie, nowy Zarzad,
podjat decyzje o dalszym rozwoju Sempire jako osobna ustuga, bez petnej integracji z Shoperem
i planuje zmniejsza¢ udziat ustug SEO w przychodach Grupy. Znacznie mniejszy projekt Selium
(doradztwo w zakresie prowadzenia sprzedazy na marketplace’ach) zostat natomiast przekazany
w maju 2025 r. do spétki Changelog wraz ze strong internetowg, marka i pracownikami, w zamian
za udziat w przychodach.

Potencjalne przejecia i wyjscie za granice

Nowy Zarzad widzi istotny potencjat do przejeé, w ktérych zaréwno cyber Folks, jak i sam Shoper
ma duze doswiadczenie. Shoper, przy dobrych wynikach operacyjnych, nie posiada zadtuzenia
odsetkowego, dzigki czemu jego potencjat wydatkdw na przejecia siega nawet kilkuset milionéw
ztotych.

Grupa cyber_Folks komunikowata w ostatnich miesigcach, ze byta zainteresowana przejeciem
duzego podmiotu w branzy, jednak wycofata sie z transakcji, ze wzgledu na zbyt wygérowang
cene. Nie ma watpliwosci, ze chodzito o spétke IAl rozwijajacg IdoSell, ktérego 51% pakiet nalezy
obecnie do MCI Capital. W lipcu MCI i pozostali udziatlowcy podpisali umowe przedwstepng
sprzedazy catej spotki z globalnym funduszem Montagu za kwote niecatego 1 mid PLN. Przejecie
IdoSell przez Grupe cyber_Folks, bytoby oczywiscie ciekawg opcjg rozwoju, jednak wycofanie sie
z licytacji oceniamy pozytywnie i jest wedtug nas przejawem zdrowego rozsadku i chtodnego
podejscia do przeje¢ ze strony Zarzgdu (wspolnego dla Shoper i cyber_Folks).

Niemniej transakcje M&A dalej sg na stole. Shoper chce umacnia¢ pozycje lidera w Polsce, cho¢
obecnie w kraju moze brakowaé potencjalnych celéw. Bardziej prawdopodobne sg przejecia
podmiotéw zagranicznych, a potencjalnie w gre wchodzg rynki Europy Srodkowo-Wschodnie;.

We wrzesniu dominujacy akcjonariusz Shopera, cyber_Folks, przeprowadzit emisje akcji,
z ktérych pozyskat 204 min PLN. Jak poinformowano, Grupa analizuje obecnie pig¢ potencjalnych
celéw akwizycyjnych, ktérych wartos¢ jednostkowa miesci sie w przedziale od 15 do 150 min
euro, a w perspektywie kolejnych dwunastu miesiecy mozliwe jest przeprowadzenie transakciji
o fgcznej wartosci do 1 mld PLN, przy czym finansowanie moze by¢ uzupetnione kredytem
bankowym. W naszej ocenie jest wysoce prawdopodobne, ze Shoper bedzie uczestniczyt w tych
transakcjach.

Shoper
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Konkurencja

Istniejg 3 sciezki na ktére mozna oprze¢ platforme sklepu internetowego:
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SaaS

Open Source

Rozwigzania dedykowane

Oprogramowanie w modelu
SaaS pozwala na szybkie
uruchomienie sklepu, nawet
przez osoby bez kompetenciji
IT. Odpowiedzialnos$¢ za
hosting, aktualizacje,
bezpieczenstwo czy zgodnosé
z regulacjami przerzucona jest
na dostawce. Dostawcy
oprogramowania Saa$S oferujg
ekosystem integracji ptatnosci,
dostaw, narzedzi do
automatyzacji. Wariant
standardowo wybierany przez
sklepy mate i Srednie. Koszty
sg cykliczne i zazwyczaj
mieszczg sie w granicach do
maksymalnie kilkuset ztotych
miesigcznie za abonament plus
optaty za ustugi dodatkowe -
ptatnosci, logistyke,
rozszerzenia, czy inne.

Open source to samodzielnie
hostowany silnik sklepu na
wtasnym serwerze lub w
chmurze, co daje kontrole nad
kodem, danymi i infrastrukturg
oraz duzg swobode. Nie
wystepuje optata licencyjna,
jednak wystepujg koszty
wdrozenia i utrzymania -
programistow, testow,
administracji, aktualizacji itp.
Dostawca platformy zarabia na
ptatnych modutach, prowizjach
od ptatnosci, pakietach
premium. Rozwigzanie
atrakcyjne gdy ma sie
kompetencje IT wewnatrz
organizacji, wymaga sie
customizacji, z reguty drozsze
od SaaS. Wybierany zaréwno
przez sklepy mate, Srednie jak i
duze.

Dajg petng kontrole i
customizacje, jednak wymaga
bardzo duzej inwestycji na
starcie,

a nastepnie generuje istotne
koszty utrzymania. Wybierany
przez najwigksze organizacje.
Kiedys wybierany czesciej,
jednak wraz z rozwojem
oprogramowania SaaS i Open
Source jego popularno$¢
spadta.

Plusy:

+ szybko$¢ uruchomienia

+ niskie koszty

+ nie wymaga kompetencji IT

Plusy:

+ wieksze mozliwosci
customizaciji

+ wieksza kontrola

Plusy:
+ nieograniczona customizacja
+ petna kontrola

Minusy:

- uzaleznienie od mozliwosci
platformy

- mniejsza elastycznosé
platformy od pozostatych
rozwigzan

- uzaleznienie od jednego

Minusy:

- Z reguty wyzsze koszty

- wymaga wiedzy i kompetenc;ji
IT

Minusy:

- bardzo duze koszty
wdrozenia i utrzymania

- wymaga utrzymania wysokich
kompetenc;ji IT

W praktyce zdecydowana wiekszos$¢ sklepow internetowych wybiera opcje SaaS lub Open
Source, dlatego przy analizie konkurencji pominiemy opcje rozwigzan dedykowanych.

Zaznaczamy, ze przy ponizszych wnioskach kierowalismy sie wtasnym researchem na podstawie
dostepnych w sieci artykutdow prasowych, nagran video, opinii uzytkownikéw, dostepnych danych.

Konkurencja SaaS
a IdoSell -

rozbudowana i drozsza platforma, z bardzo duzag liczbg funkcjonalnosci

i umozliwiajgca duzg customizacje. Ma opinie rozwigzania raczej dla $rednich i duzych
sprzedawcow, nieco przestarzatego pod katem User Experience, mocno nastawionego na
obstuge duzych wolumendw, integracje i sprzedaz wielokanatowa, wysoce stabilnego
i wydajnego. Spétka obecna réwniez na Wegrzech przez przejeta spotke ShopRenter.
GMV wedle informacji ze strony IdoSell wynosi ponad 16,5 mid PLN (w poréwnaniu do
14,4 mld PLN GMV omnichannel w Shoperze w 2024 r.), a na oprogramowaniu pracuje

okoto 8 tys. aktywnych sklepdw.

51% pakiet spotki 1Al rozwijajgcego IdoSell nalezy

obecnie do MCI Capital, cho¢ w lipcu MCI i pozostali udziatowcy podpisali umowe

Shoper



przedwstepna sprzedazy catej spotki z globalnym funduszem Montagu za kwote niecatego
1 mid PLN. Zakupem byt prawdopodobnie zainteresowany réwniez Cyber_Folks, jednak
cena okazata sie zbyt wygdérowana. Zamiary nowego witasciciela co do rozwoju platformy
nie sg znane.

a Shopify - swiatowy gigant e-commerce notowany na NASDAQ z siedzibg w Kanadzie
o kapitalizacji 192 mild USD i GMV w 2024 r. w wysokosci 292 mld USD. Obecny
w 175 krajach, uzywa go ponad 5 min sklepéw. Globalnie bardzo silnie rosngcy - GMV
Shopify w 2024 r. wzrosto 0 24%, a w 2025 r. spdtka zapowiadata nawet nieco wyzszy
wzrost. Produkt skierowany zaréwno do matych, $rednich jak i duzych podmiotéw.
Z perspektywy uzytkownika ma opinie bardzo przyjaznego, intuicyjnego, oferujgcego duze
mozliwosci customizacji, bardzo dobry design strony, silne wsparcie sprzedazy
miedzynarodowej, tysigce aplikacji rozszerzajgcych mozliwosci platformy, wlasng bramke
ptatnosci. Do niedawna mato popularny w Polsce ze wzgledu na brak lokalnych integraciji
(kurierzy, systemy ERP popularne w Polsce, systemy ptatnosci), co sie jednak zmienia,
a liczba aktywnych sklepéw to prawdopodobnie juz kilka tysiecy. Ciggle brakuje mu jednak
integracji i rozwigzan specyficznych dla polskiego rynku (m.in. ptatnosci BLIK), nie ma
obstugi po polsku. Uchodzi za rozwigzanie dobre dla sklepéw chcacych sprzedawac za
granicg oraz dla ktérych design sklepu jest priorytetem. Jest to rozwigzanie istotnie
drozsze od Shopera i ma wlasng bramke ptatnosci. Jego globalny take rate w 2024 r.
wyniést 3,03%.

a Sky-Shop - istotnie mniejszy od Shopera, IdoSell i prawdopodobnie réwniez Shopify
w Polsce. Skierowany raczej do startujgcych i matych sprzedawcéw, uchodzi za system
dobry do dropshippingu. Korzysta z niego prawdopodobnie kilka tysiecy sprzedawcéw.

a Pozostate - jest wielu innych konkurentéw, ale wedle naszego researchu zaden nie
osiggnat w Polsce skali aby uzna¢ go za szczegdlnie istotnego. Sa to np.: Redcard, Selly,
Atomstore, ShopGold, Comarch e-Sklep, WIX .

Konkurencja Open Source

a WooCommerce - najpopularniejszy i tani w uzytkowaniu open source, bedgcy wtyczka do
WordPress, dzieki czemu dla os6b znajgcych ten system jest fatwy do uruchomienia.
W prostych zastosowaniach moze by¢ nawet tanszy od SaaS, jednak przy rozbudowie i
wzroscie wymagan moze sta¢ sie drogi w utrzymaniu. Jest to najpopularniejszy w Polsce
system dla e-commerce, uzywany raczej przez mikro i mate sklepy.

a PrestaShop - bardziej wymagajgcy od WooComerce, jednak dajgcy wiekszg elastycznosé.
W prostych zastosowaniach tani, cho¢ wymaga bardziej zaawansowanego hostingu i
konfiguracji, wiekszej wiedzy technicznej, wdrazany jest raczej przez agencje. W Polsce
popularny dla bardziej rozbudowanych sklepéw z zapleczem IT.

a Magento - jeszcze bardziej wymagajgca platforma, wymagajaca wydajnego hostingu,
profesjonalnej obstugi technicznej, z wysokim kosztem wejscia i utrzymania, cho¢ dajgca
duze mozliwosci, skalowalna, stabilna przy duzym ruchu i duzej liczbie produktéw. W
Polsce popularna dla srednich i duzych sklepow.

Liczba sklepéw na rozwigzaniach open source jest w Polsce znaczgca, jednak zaktadamy,
ze zyskiwac bedzie segment SaaS, ktory ma nad nim wiele przewag.

Shoper jest platformg SaaS najpopularniejszg w Polsce pod katem liczby sklepéw, ma opinie
dobrego systemu dla matych i srednich sprzedawcéw oraz duzych ale niewymagajgcych istotnej
customizacji. W odréznieniu od konkurentéw, ktérzy dostarczajg wtasciwie wytgcznie technologie,
Shoper stat sie firmg mocno kojarzong z ustugami dodatkowymi jak marketing. Nowy Zarzad
zapowiada jednak zmiane w tym podejsciu i mocniejsze skupienie sie na technologicznej stronie
biznesu.

W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze Shopify, ktéry wydaje sie by¢ istotng konkurencja,
nie bedzie w stanie zdominowaé polskiego rynku, ze wzgledu na istotnie wyzszy cennik i brak
lokalnego podejscia (brak struktur w Polsce, brak niektérych integracji, czy polskiej obstugi).
Spotka moze jednak wzmacniaé pozycje w Polsce.

Shoper
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Rynek e-commerce w Polsce

Wedtug raportu Strategy& z 2024 r. (,E-commerce w Polsce: konkurencja i rosngce oczekiwania
napedzajg rozwoj”), wartos¢ rynku e-commerce w 2028 r. w Polsce wyniesie 192 mid PLN,
a tempo wzrostu rynku wyniesie $rednio 8% rocznie. Polska ma dazy¢ do zréwnania sig
z Zachodem pod katem liczby uzytkownikow i wielkosci koszyka zakupowego.

Wedtug Strategy&, od poczatku pandemii liczba internautéw oraz oséb robigcych zakupy online
w Polsce nieznacznie wzrosta, co wskazuje na dojrzatos¢ rynku. Niewielki przyrost uzytkownikéw
e-commerce nie musi jednak oznacza¢ spowolnienia sprzedazy — cze$¢ z nich zaczyna kupowac
w nowych kategoriach, co przektada sie na wiekszg czestotliwos¢ zakupow.

Jak podaje Strategy&, polscy konsumenci, korzystajacy z wygodnych rozwigzan ptatniczych (np.
BLIK) oraz logistycznych (np. gesta sie¢ automatéw paczkowych, takze w mniejszych
miejscowosciach), zmieniajg swoje nawyki zakupowe — kupujg czesciej i wydajg wiecej. Wzrost
Sredniej wartosci koszyka wynika czesciowo réwniez z inflaciji.

Elektronika, AGD, dom i ogréd oraz moda to najwicksze segmenty e-commerce, odpowiadajace
tacznie za ok. 60% wartosci rynku. Wedtug Strategy& ich udziat nieznacznie spadnie do 2028
roku, poniewaz tempo wzrostu w tych kategoriach bedzie hamowane przez nasycenie i dojrzato$¢
rynku. Duzy potencjat rozwoju ma natomiast e-grocery. Segment modowy - jeden
z najistotniejszych w Shoperze - ma rosng¢ w tempie 10% rocznie.

Wielkos¢ rynku e-commerce w Polsce

__________________

n CAGR 24-28
+8%

2025 2026 2027 2028

12% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 15% 15%

Udziat sprzedazy e-commerce w rynku retail®

5. rynek retail w Polsce z wytgczeniem motoryzacji w handlu offline
Zrédfo: Strategyé& ,E-commerce w Polsce: konkurencja i rosngce oczekiwania napedzajg rozwdj’) 2024

W naszej opinii rynek w scenariuszu dalszego mocnego wzrostu wspieraé bedzie mocne
otoczenie makroekonomiczne. Konsumenta w Polsce wspieraé bedzie niska inflacja, wzrost
zarobkow, dobra sytuacja na rynku pracy i spadajace stopy procentowe.

Shoper
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Polityka dywidendowa

Shoper nie ma sformalizowanej polityki dywidendowej, jednak od lat wyptaca w formie dywidendy
wiekszos¢ zysku.

W latach 2020-2023 prawie cato$¢ dywidendy przyznawana byta jednak akcjonariuszom akgcji
uprzywilejowanych (akcje uprzywilejowane dawaty dywidende 5000x wyzszg od akcji zwyktych).
Akcje uprzywilejowane co do dywidendy zostaly wyemitowane jeszcze przed debiutem na GPW
i byty zapewne skutkiem wejscia funduszu V4C w 2019 r. Uprzywilejowanie akcji wygasto
w 2023 r. po wyptacie dywidendy za 2022 r., a akcje uprzywilejowane ulegly umorzeniu. Od tego
momentu wszystkie wyemitowane akcje sg akcjami zwyktymi, a akcjonariusze na rowni
uczestniczg w dywidendzie.

Dywidendy od debiutu na GPW
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wyptacone dywidendy (min PLN) dywidenda na akcjg zwykta (PLN)
29,0 1,03
204 18,9 0,67
12,9
0,01 0,01
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

akcjonariuszom akcji uprzywilejowanych

B akcjonariuszom akcji zwyklych

Zrédto: Shoper, BM Banku Millennium

Intencjg Zarzadu jest wyptacanie dywidendy z wysokg dynamikg wzrostu. Jej wielkosé
uzalezniamy jednak od potencjalnych przejec, ktérych realizacja obnizataby potencjat wyptat.

Akcjonariat

W momencie debiutu spétki na GPW w 2021 r. akcjonariat spotki obejmowat zatozycieli spofki tj.
Krzysztofa Krawczyka (16,4% w kapitale zakladowym) i Rafata Krawczyka (16,4%), jak réwniez
podmioty: Modhaus sp. z o.0. (16,4%, spétka powigzana z Jaromirem Lycinskim),
KFF S.ar.l. (16,4%, spdtka powigzana z Marcinem Kusmierzem) oraz fundusz V4C (34,3%), ktory
do akcjonariatu dotgczyt w roku 2019 poprzez odkupienie pakietu akcji od pozostatych
akcjonariuszy.

W debiucie na GPW wszyscy akcjonariusze sprzedali po 27,5% posiadanych akgji, przy wycenie
1,34 mid PLN. Jak na swojej stronie internetowej informuje V4C, na cze$ciowym wyjsciu
zrealizowat 2,2-krotny zwrot z kapitatu.

W lutym 2025 pieciu gtéwnych akcjonariuszy Shopera sprzedato akcje stanowigce tacznie 49,9%
w kapitale zaktadowym i gtosach, za cene 39 PLN za akcje (cena rynkowa na moment podpisania
umowy przedwstepnej) Grupie cyber_Folks. Laczna warto$¢ transakcji wyniosta 547,5 min PLN.
Czterech ze ,starych” akcjonariuszy (wszyscy z wytgczeniem Modhaus) sprzedato pozostaty im
pakiet dajgcy 18,9% udziatu w kapitale zaktadowym w ramach procesu ABB réwniez po cenie
39 PLN za akcje.

Tym sposobem ze spétkg pozegnali sie wieloletni akcjonariusze i osoby zaktadajace spoétke 20 lat
temu. Po transakcji dokonano wymiany catego Zarzgdu i Rady Nadzorcze;j.

Shoper
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akcjonariat przed wejsciem cyber_Folks akcjonariat obecnie
(listopad 2024)

V4C POLAND
Pozostali PLUS FUND

27,6% S.CA. SICAV
FIAR 25,2%

Pozostali
45,10% cyber_Folks

49,90%

KFF SCSp
11,8%

K&K
R&E .
Fundacia | (i
Rodzinna 11.8%
11,8% =
Allianz TFI
5,05%

Zrédfo: Shoper, BM Banku Millennium

K&K Fundacja Rodzinna - podmiot zalezny od Krzysztofa Krawczyka - jednego z zatozycieli Shopera
R&E Fundacja Rodzinna - podmiot zalezny od Rafata Krawczyka - drugiego z zatozycieli Shopera
KFF SCSp - podmiot zalezny od Marcina Kusmierza - bytego Prezesa spotki

Modhaus sp.z o.o. - podmiot zalezny od Jaromira tycinskiego

ESG

Shoper jest spétka komunikujgcg swoje zaangazowanie w zréwnowazony rozwoj, realizujgc liczne
inicjatywy w obszarach ESG. Firma traktuje ten temat jako istotny element swojej strategii.

W zakresie $rodowiskowym Shoper utrzymuje ustugi klientéw na serwerach o zerowej emisji
CO2, angazuje sie w edukacje ekologiczng we wspotpracy z uczelniami, organizuje warsztaty o
recyklingu oraz akcje edukacyjne. Firma promuje ekologiczne formy transportu.

W obszarze spotecznym spétka publikuje raporty i materialy edukacyjne o e-commerce
i zrdwnowazonym biznesie, wspiera kulture organizacyjng opartg na otwartosci i zdrowym stylu
zycia — m.in. poprzez rowerowe przejazdy pracownikéw. Shoper wspiera réwniez fundacje
charytatywne, przekazujac srodki na wyprawki szkolne dla dzieci oraz na WOSP.

W zakresie tadu korporacyjnego firma wdraza narzedzia do liczenia emisji CO2. Implementowane
sg polityki zréwnowazonego rozwoju, ktdére majg na celu dalsze ograniczanie wptywu firmy na
Srodowisko.

Firma przygotowuje sie do raportowania ESG za rok 2025.

Shoper
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Skonsolidowane sprawozdanie z wyniku

2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p 2028p  2029p

przychody ze sprzedazy 123,3 152,6 192,8 222,6 265,0 324,8 384,0 439,2
koszty dziatalnosci operacyjnej -97,2  -120,7 -146,3; -164,3 -190,2 -220,9 -256,9 -290,0
amortyzacja -9,6 -13,9 -16,4 -20,4 -22,0 -24,1 -26,0 -28,2
EBIT 25,2 31,4 45,0 56,1 73,3 101,9 125,0 146,7
marza EBIT 204%  20,6%  23,3%}; 252% 27,7% 31,4% 325%  334%
EBITDA 34,8 45,3 61,3 77,2 95,4 126,0 150,9 174,9
marza EBITDA 282%  29,7%  31,8%; 347% 360% 388% 393%  39,8%
EBITDA skorygowana 38,7 50,4 66,1 80,7 100,2 130,9 156,0 180,0
marza EBITDA skorygowana 31,4%  33,0% 343%} 363% 37,8% 403% 40,6%  41,0%
zysk przed opodatkowaniem 23,3 30,7 47,0 55,7 73,6 102,8 126,6 148,6
podatek dochodow y -5,3 -4,8 -9,5 -10,9 -14,0 -19,5 -24,0 -28,2
zysk netto 18,0 25,9 37,5 44,8 59,6 83,3 102,5 120,4
marza zysku netto 14,6% 17,0% 195% % 20,1%  225%  256% 26,7%  27,4%
liczba akcji zw yktych (min) 28,1 28,1 28,1 28,1 28,1 28,1 28,1 28,1
EPS 0,64 0,92 1,33 1,59 2,12 2,96 3,64 4,28

Zrédto: Shoper, prognozy BM Banku Millennium

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p  2028p  2029p

aktywa trwate 95,1 97,0 99,5 104,4 113,4 119,9 127,8 136,6
rzeczow e aktyw a trw ate i w arto$ci niematerialn 67,6 70,2 72,2 77,1 86,2 92,6 100,5 109,3
pozostate 27,5 26,8 27,3 27,3 27,3 27,3 27,3 27,3

aktywa obrotowe 20,5 29,4 53,9 58,3 85,5 132,8 158,7 185,2
naleznosci z tyt. dostaw i ustug i pozostate 7,6 10,1 14,3 16,5 19,6 24,1 28,5 32,6
$rodki pieniezne i ich ekw iw alenty 11,8 17,2 37,2 38,7 62,2 104,2 124,9 146,6
pozostate 1,1 2,1 24 3,0 3,6 44 53 6,0

aktywa razem 115,6 126,4 153,4 162,7 198,9 252,6 286,4 321,8

kapitat wiasny 37,8 55,8 74,0 92,1 120,7 161,2 185,4 208,5

zobowigzaniairezerwy
zobow igzania dtugoterminow e 34,0 35,3 21,4 22,7 22,0 23,8 21,7 23,2

zobow igzania z tytulu leasingu 15,5 14,8 13,8 14,4 15,5 16,5 17,7 18,9
pozostate 18,5 20,6 7,6 8,4 6,5 7,3 4,0 4,3
zobow igzania krétkoterminow e 43,3 34,9 58,1 47,9 56,3 67,7 79,3 90,1
zobow igzania z tytutu leasingu 3,8 4,3 4,7 4,9 53 57 6,1 6,5
kredyty i pozyczki 6,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zobow igzania z tytutu dostaw i ustug 10,9 12,7 15,5 17,8 21,2 26,0 30,7 35,1
pozostate 28,6 17,9 37,8 25,1 29,8 36,0 42,5 48,5

pasywarazem 115,6 126,4 153,4 162,7 198,9 252,6 286,4 321,8

BVPS 1,3 2,0 2,6 3,3 4,3 57 6,6 7.4

Diug / (gotéw ka) netto 14,1 1,9 -18,7 -19,4 -41,5 -82,0 -101,2 -121,2

Zrédto: Shoper, prognozy BM Banku Millennium

Shoper
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Skonsolidowane sprawozdanie z przeplywow pienieznych
2022 2023 2024  2025p 2026p 2027p 2028p 2029p

Zysk przed opodatkow aniem 23,3 30,7 47,0 55,7 73,6 102,8 126,6 148,6
amortyzacja 9,6 13,9 16,4 20,4 22,0 241 26,0 28,2
zmiana kapitatu obrotow ego 4,9 5,6 -0,2 3,0 4,5 6,0 6,3 5,8

przephyeselaaleselionsiacyine 30 /8 806 TS 884 182 1368 1801

nabycie WNP oraz aktywow rzeczowych 14 117 145 191 240 230 258  -283

pozostate -18,2 -4,6 -2,4 -15,0 0,0 0,0 0,0 0,0

BiESEiielentioec Ioe s IiE 220 193 189 340 0 B B8 B3
dyw idendy -20,4 -12,9 -18,9 -29,0 -35,8 -47,7 -83,3  -102,5

pozostate 3,6 -11,1 -4,9 -5,9 -6,1 -6,5 -7,0 -7,5

przeptywy z dziatalnosci finansowej -16,8 -24,1 -23,7 -34,9 -41,9 -54,2 -90,3  -110,0

zmiana gotéw ki netto

DPS* 0,0 0,0 0,7 1,0 1,3 1,7 3,0 3,6

CEPS 1,0 1,4 1,9 2,3 2,9 3,8 4,6 53

FCFPS 0,2 1,1 1,3 1,2 2,2 3,2 3,8 44

Zrédto: Shoper, prognozy BM Banku Millennium
*DPS na akcje zwykta

Wskazniki

2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p 2028p 2029p
zmiana sprzedazy 53,7% 238%  26,3%; 154% 191% 226% 183% 14,4%
zmiana EBITDA 30,3% 30,3% 353%; 259% 235% 32,1% 19,8%  159%
zmiana EBIT 16,4% 25,0% 43,0% 24.8% 30,7% 39,0% 22,6% 17,4%
zmanazyskunetto o 289%  442%  449%  194%  332%  396% 231%  174%
marza EBITDA 282%  297%  318%; 347% 36,0% 388% 393% 39,8%
marza EBIT 20,4% 20,6% 23,3% 25,2% 27,7% 31,4% 32,5% 33,4%
merzazyskuneto 146% 170% 195% 201% 225%  256% 267% _274%
sprzedaz/aktyw a (x) 1,07 1,21 1,26 1,37 1,33 1,29 1,34 1,36
Stopapodatiowa o 229%  157%  201% 196%  190% 190% 190% _ 190%
ROE 47,5% 46,4% 50,7% 48,6% 49,4% 51,7% 55,3% 57,8%
ROA 155%  20,5%  245%; 275% 30,0% 33,0% 358% 37,4%
dtug (gotow ka) netto (min PLN) 14,1 1,9 -18,7 -19,4 -41,5 -82,0 -101,2 -121,2

Zrédto: Shoper, prognozy BM Banku Millennium

Shoper
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Czynniki ryzyka

a Konkurencja - rynek platform SaaS i open-source dla wtasnych sklepéw e-commerce oraz
marketplace’ow jest wysoce konkurencyjny i widzimy istotne ryzyko, ze konkurencja bedzie
sie zaostrza¢. W szczegodlnosci zagrozeniem dla Shopera jest potencjalny rozwoj Shopify
w Polsce, ktéry mégiby obejmowaé mocniejsze skupienie sie tego gracza na rynku CEE
poprzez kolejne integracje lokalne, czy uruchomienie biura obstugi w Polsce. Drugim
najwiekszym graczem jest IdoSell, ktérego plany rozwoju po przejeciu przez fundusz
Montagu nie sg znane. Mozliwe jest rowniez pojawienie sie nowych mocnych graczy lub
przyspieszenie rozwoju juz obecnych na rynku mniejszych platform.

a Niepowodzenie transformacji produktu - spétka zapowiada istotny rozwdj produktu
skupiony na poprawieniu mozliwosci i doswiadczenia pracy na platformie, mocno stawia na
poprawe strony wizualnej oraz implementacje rozwigzan Al. Bedg to kosztowne dziatania,
ktéore moga nie zosta¢ przez klientdbw odebrane pozytywnie, a w pesymistycznym
scenariuszu mogg wptywaé na zahamowanie lub wrecz odptyw klientéw zamiast
zaktadanego wzrostu.

a Brak zakladanych synergii - cyber_Folks chce eksploatowaé synergie pomiedzy
Shoperem, a spotkami z grupy cyber_Folks, wsréd, ktorych gtowne to: wykorzystanie bazy
klientéw i sprzedazy taczonej, wymiana kompetencji, wspdlne inicjatywy marketingowe i
produktowe. Widzimy ryzyko, ze oczekiwane synergie nie zaistniejg.

a Nieudane przejecia - obecny Zarzad Shopera jest zdeterminowany do przeje¢, ktorych
rozmiar moze by¢ dla Shopera istotny. Grupa cyber_Folks ma w tej materii istotne
doswiadczenie, jednak transakcje M&A zawsze generujg istotne ryzyko przeptacenia za
przejmowane aktywa. Dodatkowo, duze przejecie skutkowatoby zapewne istotnym
wzrostem zadtuzenia Shopera.

a Nieudane wyjscie za granice - wsréd potencjalnych celéw przeje¢ Zarzad wymienia
przede wszystkim spotki z regionu CEE. Shoper wlasciwie nie ma doswiadczenia poza
granicami Polski, a uwarunkowania lokalne prowadzenia biznesu (integracje, kultura,
zachowania i oczekiwania konsumenta), mogg sie istotnie rézni¢ od uwarunkowan
w Polsce.

Q Ryzyko zwigzane z zaprzestaniem wspélpracy z gtébwnymi partnerami — brak
kontynuowania wspotpracy z obecnymi partnerami biznesowymi i technologicznymi Grupy
lub nawigzania wspotpracy z nowymi podmiotami moze negatywnie wptywa¢ na
dziatalno$¢, sytuacje finansowsg, perspektywy rozwoju oraz wyniki.

a Ryzyko ataku typu DDoS (tj. rozproszonej odmowy ustugi) lub innego naruszenia

bezpieczenstwa, ktére mogg opdzni¢ lub przerwa¢ ustugi dla uzytkownikow platformy
Shoper i ich klientdw, zaszkodzi¢ reputacji oraz spowodowa¢ odpowiedzialno$¢ prawng

Shopera.
a Ryzyko wycieku danych z systemoéw lub inne naruszenie przez osoby trzecie
informacji poufnych Iub danych osobowych uzytkownikéw i uzytkownikow

odwiedzajgcych strony internetowe. Ze wzgledu na charakter dziatalnosci, platforma
Shoper przetwarza dane osobowe i inne wrazliwe dane dotyczgce uzytkownikdw platform
Grupy Shoper oraz klientow odwiedzajgcych sklepy internetowe prowadzone za pomocg
platformy. Potencjalny wyciek moéglby narazi¢ spotke na odptyw klientow,
odpowiedzialnos¢ cywilng, kary i odszkodowania.

a Ryzyko zwigzane z odplywem kadry menedzerskiej i kluczowych pracownikéw -
Grupa Shoper rozwija swojg dziatalno$¢ dzieki wysoko wykwalifikowanej kadrze
menedzeréw i specjalistow. Ewentualny odptyw kadry menedzerskiej i kluczowych
pracownikéw, w tym w szczegdlnosci do podmiotéw konkurencyjnych wzgledem Grupy,
moze w negatywny sposéb wptyng¢ na realizacje jej strategii, dziatalnos¢ operacyjng oraz
rozwoj platform Grupy Shoper i ustug dodatkowych.

Shoper
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Cenarynkowaw

Spotka Rekomendacja Data wydama.\. dniu wydania Cenadocelowa Autor
rekomendacji .
rekomendacji

IFIRMA Neutralnie 24 wrz 24 22,80 20,80 Sew eryn Zolyniak
Ambra Akumuluj 1paz 24 26,10 30,40 Grzegorz Gaw kow ski
IMS Kupuj 7 paz 24 3,54 4,50 tukasz Bugaj
Mostostal Zabrze Kupuj 6 gru 24 5,10 6,10 Adam Zajler
Ambra Akumuluj 12 mar 25 22,70 25,90 Grzegorz Gaw kow ski
Mostostal Zabrze Kupuj 27 mar 25 5,68 6,80 Adam Zajler
IFIRMA Akumuluj 9 kwi25 22,90 25,40 Sew eryn Zolyniak
MS Kupuj 21 maj 25 3,75 4,60 tukasz Bugaj
IFIRMA Akumuluj 29 maj 25 26,35 29,70 Sew eryn Zotyniak
Ambra Akumuluj 29 maj 25 20,90 24,90 Grzegorz Gaw kow ski
IMS Kupuj 11 cze 25 3,73 4,50 tukasz Bugaj
Mostostal Zabrze Kupuj 18 cze 25 5,96 7,60 Adam Zajler
VRG Kupuj 12wrz 25 4,45 5,57 Sew eryn Zotyniak
Shoper Akumuluj 15wrz 25 52,00 57,60 Sew eryn Zolyniak
Zrédto: BM Banku Mill je wyd: przez BM Banku Millenniumobowigzujg 6 miesigcy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Spotki Anbra,

Mostostal Zabrze, IFIRMA, IMS, VRG, Shoper i 11Bit Studios uczestniczg w progranmie GPW wsparcia analitycznego, a Agora i Korporacja KGL uczestniczyty w progranie do 30 czerwca
2023r. i z tego tytutu BM Banku Millenniumotrzymuje lub otrzymywato wynagrodzenie od GPW.

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesiecy

Liczba rekomendaciji % udziat
Kupuj 7 50%
Akumuluj 6 43%
Neutralnie 1 7%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

Struktura rekomendacji dla spélek, dla ktorych BM Banku Millennium swiadczyl uslugi z zakresu
bankowos$ci inwestycyjnej*

Nie w ydano rekomendacii dla spétek, dla ktérych BM Banku Millennium $w iadczyt ustugi z zakresu bankow o$ci inw estycyinej*

*ostatnie 12 mesigcy, fgcznie ze spotkam, dla ktorych BM Banku Millenniumpetni funkcje animatora

Shoper
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Biuro Analiz Departament Sprzedazy

Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca inwestycyjny banki, ubezpieczenia +48 22 598 26 34

+48 22 598 26 82 radoslaw.zawadzki@bankmillennium.pl

marcin.materna@bankmillennium.pl | )
Arkadiusz Szumilak

Adam Zajler Analityk +48 22 598 26 75
+48 22 598 26 88 przemyst, technologie, media arkadiusz.szumilak@bankmillennium.pl

adam.zajler@bankmillennium.pl
Jarostaw Otdakowski

Lukasz Bugaj, CFA Analityk +48 22 598 26 11
Doradca inwestycyjny fundusze inwestycyjne jaroslaw.oldakowski@bankmillennium.pl
+48 22 598 26 59

lukasz.bugaj@bankmillennium.pl Leszek lwaniec

+48 22 598 26 90
Grzegorz Gawkowski Analityk leszek.iwaniec@bankmillennium.pl
+48 22 598 26 05 fundusze inwestycyjne

grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl Marek Pszczétkowski

+48 22 598 26 60

Seweryn Zotyniak, CFA Analityk marek.pszczolkowski@bankmillennium.pl
Doradca inwestycyjny handel, deweloperzy

+48 22 598 26 71
seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, Millennium Park Ip
02-593 Warszawa Polska

Wazne informacje

Informacje zawarte w niniejszym raporcie stanowig rekomendacje inwestycyjng w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celdéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych
strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, wyniku doradztwa inwestycyjnego.

Niniejszy raport zostat przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, Ze sg one w petni doktadne i kompletne.
Podstawg przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spotek, jakie byly publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wylgcznie o analize przeprowadzong przez
Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spotkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg si¢. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna,
zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuaciji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tres$¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize, informacja o stanowiskach oséb sporzadzajacych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikaciji. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajace raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakgji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej,
dotyczgcych instrumentow finansowych emitentow, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komlsp (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europe]sklegm Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogd6w organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy i nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych. Niniejszy dokument, ani jego
kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.
Nadzor nad Blurem Maklersklm Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

(o] f: j uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spotki + warlosc dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wlasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - zysk netto i amortyzacja na akcje

BVPS - warto$¢ ksiggowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

Skalar w Biurze im Banku Millennium S.A.

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu

NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akgji spétki pozostanie stabilna (+/- 10%)

REDUKUJ - uwazamy, Ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20%

Rekomendacje wydawane przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji
w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Rekomendacje sporzadzone sg w oparciu o nastepujgce metody wyceny (wybrane 2 z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsiebiorstw. Wada metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia

dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikdw rynkowych, przy ktorych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF odzwierciedla

Eostrzekganie branzy, w ktorej dziata spétka, przez inwestorow. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwos¢ na dobér przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw, a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od
oniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wlasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankow. Wadg tej metody jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposdb wyceny na przyjete

zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskowno$¢, efektywnosc) Jak ijej otoczenla makroekonom|cznego

Powiazania Biura Maklerskiego Banku Mill i S.A. ze edacy raportu

Jest mozliwe, ze Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. lub Bank Millennium S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej lub ustug bankowych $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz spétek i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o
konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem raportu (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Selena FM, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. petni funkcje animatora rynku dla spotek: Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie petnito funkcji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla spétek bedgcych przedmiotem niniejszego raportu i nie otrzymato wynagrodzenia z tego tytutu. Biuro
Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy badz tworzyto materiaty analityczne dla spétek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze, IFIRMA, IMS, VRG, Shoper i 11 Bit Studios i
z tego tytutu pobiera badz pobierato wynagrodzenie od Gietdy Papierow Warto$ciowych. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu najblizszych 12 miesigcy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania niniejszej rekomendacji od
Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., ktérej przystuguja autorskie prawa majgtkowe do tego raportu.

Spotki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomigedzy Bankiem Millennium S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne
inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupeiniajagcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacii rekomendacii inwestycyjnych lub innych informaciji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, ktére bylyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport.

w celu bi konfliktom int

Zasady zarzadzania konﬂlktaml intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaly zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktory przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie
dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposob reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) srodki zapobiegajace lub ograniczajace
wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wplywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujacych
sie wykonywaniem czynnosci, ktore wigzg si¢ z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientéw,
na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania pomigdzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych
lub wysokoscig przychodéw osiaganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktore wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

Ograniczenia dotyczace przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa, okresla Regulamin ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych
tajemnice zawodowa Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 15 wrzesnia 2025r. o godzinie 15:30, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest data raportu 15 wrzesnia 2025r. godzina 15:45.

Raport zostat sporzgdzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.



