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Biuro maklerskie
Shoper - komentarz po wynikach za 3Q'25
07.11.2025

Skonsolidowane wyniki kwartalne Shoper

3Q'23 4Q'23 1Q'24 2Q'24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q'25 3Q'25 zmianar/r

GMV sklepow 2010 2624 2464 2640 2613 3026 2727 2901 2891 10,6%
Take rate sklepow 1,86% 1,66% 1,79% 1,75% 1,81% 182% 1,90% 1,85% 1,83%  +0,02 pp.
GMV omnichannel 2215 2981 3105 3480 3569 4318 4118 4899 5519 54,6%
Take rate omnichannel 1,69% 1,46% 142% 1,32% 1,33% 1,28% 1,26% 1,10% 096%  -0,37 p.p.
GMV pozostate 205 357 641 840 956 1292 1391 1998 2628 174,9%
Przychody ze sprzedazy 374 436 442 461 474 551 517 537 529  117%
Abonamenty 9,0 9,2 9,8 10,3 10,6 11,1 11,2 11,2 11,3 6,7%
Rozw igzania 28,5 34,4 34,4 35,8 36,8 441 40,6 42,5 41,6 13,1%
Koszty dziatalnosci operacyjnej -298 -335 -341 -352 -368 -402 -389 -406 -398 8,1%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 7.5 9,9 10,0 10,6 10,2 14,2 12,5 11,8 13,1 28,1%
Marza EBIT 20,0% 22.8% 225% 229% 21,5% 258% 24,2% 21,9% 247% +3,2 p.p.
EBITDA 11,0 13,7 13,7 14,6 14,3 18,7 17,4 17,1 18,4 28,2%
Marza EBITDA 293% 31,4% 31,1% 31,7% 30,3% 339% 336% 31,9% 34,8% +4,5 p.p.
EBITDA skorygowana 12,1 14,9 14,9 15,8 15,6 19,9 18,5 19,4 19,4 25,0%
Marza EBITDA skorygowana 324% 34,2% 33.8% 342% 328% 36,1% 358% 36,2%  36,7% +3,9 p.p.
Zysk netto 53 8,9 7.8 8,0 7.8 13,9 9,8 9,3 10,4 32,9%
Marza zysku netto 14,2% 204% 17,6% 17,4% 16,6% 252% 19,0% 17,3%  19,7% +3,1p.p.
min PLN

Zrédto: Shoper, BM Banku Millennium

Wyniki Shopera byly bardzo zblizone do oczekiwan rynku, jak i naszych. Wynik byt blisko naszej prognozy
mimo, ze nie uwzglednialismy w niej kosztéw jednorazowych, ktére wyniosty 0,9 min PLN
i dlatego wynik oceniamy jednak lekko pozytywnie. Koszty jednorazowe dotyczyty gtéwnie doradztwa przy
potencjalnym M&A, ktére nie doszto do skutku.

Przychody Shopera w 3Q’25 wyniosty 52,9 min PLN (+11,7% r/r) i byly o 0,5 mIn PLN nizsze od naszych
prognoz. GMV sklepéw dziatajgcych na platformie Shoper (Gross Merchandise Value tj. wartos¢ zamowien
ztozonych na sklepach dziatajgcych na platformie) wzrosta w 3Q°25 0 10,6% r/r do 2 891 min PLN i byt to
wzrost zblizony do osiggnietego w 1H25 (+10,3% r/r). Take rate sklepéw wyniost 1,83%, co oznacza
wzrost 0 0,02 p.p. r/r i jest to spowolnienie dynamiki wzrostu w poréwnaniu do 1H25 (+0,10 p.p. r/r).
Wynika to ze zmniejszenia sprzedazy niskomarzowych ustug marketingowych. Z wypowiedzi Zarzadu
whnioskujemy, ze take rate w kolejnych kwartatach bedzie nadal pod presjg nizszej sprzedazy tych ustug.
Nie powinny na tym jednak istotnie ucierpie¢ zyski, poniewaz przyniesie to réwniez oszczednosci
kosztowe. GMV omnichannel tj. uwzgledniajgcy tez GMV Apilo rost znacznie szybciej (+54,6% r/r), dzieki
dynamicznemu wzrostowi Apilo. Ze wzgledu na istotnie nizszy take rate samego Apilo (ok. 0,1%), take rate
omnichannel byt jednak wyraznie nizszy niz przed rokiem (-0,37 p.p. r/r).

Skorygowana EBITDA Grupy wyniosta 19,4 min PLN (+25,0% r/r), przy bardzo dobrej marzy wynoszgcej
36,7% (+3,9 p.p. r/r), co jest efektem koncentracji na ustugach wyzej marzowych. W stosunku do 2Q'25
dalszemu zmniejszeniu ulegly koszty wynagrodzen (-16,6% q/q i -19,8% r/r), co ma miejsce dzieki
restrukturyzacji, mniejszym kosztom generowanym przez ustugi marketingowe oraz prawdopodobnie
nizszym pensjom nowego zarzadu.

Na poziomie innych kosztéw, podatku oraz pozostatych przychodéw nie odnotowalismy Zzadnych
niespodzianek, a w efekcie zysk netto wyniést 10,4 min PLN (+32,9% r/r).

Doceniamy wysokie tempo pracy nad rozwojem produktu. Shoper w ostatnich miesigcach m.in. stworzyt
platforme analityczng dla merchantéw, utworzyt dziat Big Data budujgcy platforme analizy danych i
wprowadza nowe szablony sklepéw. Na konferencji zaprezentowano nowego Asystenta Sprzedawcy
opartego na Al, ktéry analizuje dane sklepu w czasie rzeczywistym i dostarcza sprzedawcom
rekomendacje wspierajgce sprzedaz, marzowos¢ i efektywnos¢ operacyjng. Asystent sam identyfikuje
okazje wzrostu, wskazuje obszary wymagajgce optymalizacji i sugeruje dziatania marketingowe. Jest on
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obecnie w fazie wewnetrznych testéw, a kolejnym krokiem bedg testy z merchantami, ktére powinny trwac
ok. jeden kwartat. W Shoperze zaimplementowane ma zosta¢ réwniez rozwigzanie analogiczne do
robo_Folks, ktére w cyber_Folks juz dzi§ umozliwia w trybie konwersacyjnym nie tylko uzyskanie
odpowiedzi dotyczgcej ustugi ale moze tez wprowadza¢ techniczne zmiany, w tym wymagajace
specjalistycznej wiedzy IT. Nie oczekujemy jednak, ze to rozwigzanie zostanie wprowadzone w Shoperze
szybko.

Zarzad z optymizmem patrzy na czwarty kwartat, cho¢ podkreslat na konferencji, ze wiele zalezy od tta
makroekonomicznego.

Seweryn Zoltyniak, CFA
Doradca Inwestycyjny
Biuro Maklerskie Banku Millennium SA

e-mail: seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji 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 dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konfliktow intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do
zawarcia transakcji na instrumencie bgdz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro
Maklerskie Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, Zze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na
temat spotek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzgdzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o
analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnieni ze spbtkami bedacymi przedmiotem raportu ani z innymi
podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk
zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép
procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Osoby, ktére braty udziat w sporzadzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu
sporzgdzenia raportu, nie posiadaty akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$c¢ jest w sposéb istotny
zwigzana z wartoscig akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

Tresc¢ raportu nie byta udostgpniona 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 na pierwszej strony niniejszego raportu sporzgdzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport
nie jest bezpo$rednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z
zakresu bankowoS$ci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016
r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Raport zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A wytgcznie na potrzeby klientdw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréow wartosciowych,
moze byc¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz
Rynkéw Kapitatowych. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w cato$ci lub w cze$ci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku
Millennium S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub po$rednio przekazane lub wydane osobom w
USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Rozwiazania organizacyjne, administracyjne i bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom interesow

Zasady zarzgdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce przeciwdziatania konfliktom intereséw
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. Skuteczne zarzgdzanie konfliktem intereséw ma na celu dziatanie w najlepiej pojetym interesie Klienta i jest
realizowane poprzez ustanowione $rodki ograniczania takiego ryzyka. W tym celu zostaty wdrozone zasady odnoszgce sie do przyjmowania oraz
przekazywania S$wiadczen pienieznych i niepienigznych, tzw. zachet a takze zawierania transakcji osobistych Osob zaangazowanych w Biurze
Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okre$la miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktéry
przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatari w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych
interesy mogg byc¢ sprzeczne lub ktorzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) Srodki
zapobiegajgce lub ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewfasciwego wplywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w
ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie 0séb (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynno$ci,
ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom
niezalezno$ci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynno$ci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okre$la réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, Ze nie istniejg Zadne powigzania
pomiedzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysoko$cig przychodéw osigganych przez rézne jednostki
organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktdre wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

Ograniczenia dotyczgce przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa,
okresla Regulamin ochrony przeptywu i uniemozliwienia wykorzystywania oraz przetwarzania informacji poufnych i przestrzegania tajemnicy zawodowej
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.
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