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Allegro: sprzedaj (nowa)
ALE PW; ALEW.WA | E-commerce, Polska

Wejscie Amazona, ryzyko logistyki i spadek rentownosci

Allegro.pl jest najpopularniejsza w Polsce platforma e-commerce z
40% udziatem w rynku (2020P). Przez ostatnie lata Allegro
przeksztalcitlo sie z witryny aukcyjnej C2C na marketplace 3P z
bardzo szeroka baza ofert (164,2 min PLN na 1H’20), duza liczba
kupujacych (12,3 min) i sprzedawcow (117 tys.). Jednak, z/w na
wzrost notowan od debiutu (+58% do dzis) Allegro jest notowane
na EV/EBITDA’22=29,6x oraz P/E'22=51,8x. Wysokie premie do
hegemondéw $wiatowego e-commerce czyli Amazona i Alibaby sa
nieuzasadnione z/w na (1) nizszy poziom wzrostu EBITDA Allegro
oraz (2) niskie bariery wej$cia na rynek, co jest typowe dla ,light-
asset” 3P marketplace, ktorym Allegro jest obecnie. Dodatkowo, (3)
zaawansowanie logistyczne, (4) bogate systemy lojalnosciowe i (5)
miedzynarodowa obecno$¢ czynia konkurentéw Allegro bardziej

atrakcyjnymi typami inwestycyjnymi. Inicjujemy pokrycie
analityczne Allegro z wycena 54,00 PLN/akcja i rekomendacja
sprzedaj. Kluczowym elementem ryzyka dla Allegro jest

konkurencja. W scenariuszu bazowym zakladamy wejscie Amazona
do Polski do konca przysziego roku. Odpowiedzia Allegro bedzie
lojalizacja bazy kupujacych poprzez program SMART!, co spowoduje
spadek marzy EBITDA (z 51,6% w 2019 r. do 40,0% w 2023 r.) i
szerokie inwestycje we wiasna logistyke. To gldwna réznica naszego
postrzegania spo6tki vs. konsensus rynkowy.

Wysoki udziat w szybkorosnagcym e-commerce

Ponad 40% udziat Allegro w rynku czyni platforme dobrym typem
inwestycyjnym do monetyzacji wzrostu polskiego rynku e-commerce, ktéry
cechuje sie wyraznie nizszymi wskaznikami penetracji vs. zagranica (Polska
8% w 2019 r. vs. USA 15%, UK 18%, Chiny 27%). Spodziewamy sie, ze
CAGR 19-23 polskiego e-commerce wyniesie 22,9%.

Wejscie Amazona do Polski

Amazon posiada 9 centrum logistycznych w Polsce i jest prawie gotowe do
obstugi rynku. Pomimo wyzszych take rate Amazona vs. Allegro, jego value
proposition dla kupujacych (Amazon Prime, wachlarz produktow, dostawa
tego samego/ nastepnego dnia), jak i sprzedawcéw (ustugi fulfillment,
dostep do rynkéw globalnych) jest bogaty i spotka sie z duzym popytem.

Spadek rentownosci nieunikniony

W celu obrona udziatu w rynku przed Amazon, Allegro bedzie zmuszone do
zaproponowania wiekszego wachlarza opcji bezptatnej dostawy, co
spowoduje wzrost kosztéw logistyki (zaktadamy dofinansowanie SMART! na
poziomie 2,5% GMV w 2024 r. vs. 1,2% w 2019 r.) oraz wzmozong
aktywnos¢ w sieci (takze poprzez wieksze zakupy ruchu).

Ryzyko InPost

InPost jest waznym kontrahentem Allegro i jest obecnie w trakcie sprzedazy.
Allegro ma prawo pierwokupu. Rezygnujac z zakupu InPostu Allegro poniesie
ryzyko zmiany warunkéw handlowych przez nowego wiasciciela. Lepsza
sytuacjq dla Allegro byiby naszym zdaniem zakup znacznego pakietu i
sprzedaz pozostatej czesci w IPO, co budzi ryzyko wydatkdow w przysziosci.

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 1978 2 592 3877 4 663 5775
EBITDA skorygowana 1115 1338 1760 2037 2 415

marza 56,4% 51,6% 45,4% 43,7% 41,8%
EBIT 676 886 1119 1503 1 800
Zysk netto 272 393 515 1079 1341
P/E 255,4 176,7 134,8 64,4 51,8
P/CE 100,1 83,5 69,1 44,2 37,6
P/BV 7,7 10,4 8,4 7,4 6,4
EV/EBITDA skor. 65,8 56,4 41,9 35,7 29,6
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

mBank.pl

Cena biezaca 67,89 PLN
Cena docelowa 54,00 PLN
Kapitalizacja 69,5 mid PLN
Free float 21,0 mld PLN
Sredni dzienny obrét (20 dni) [EEERENERIN
Struktura akcjonariatu

Cidinan S.a r.l. 31,39%
Permira VI Investment Platform Ltd 31,39%
Mepinan S.a r.l. 6,98%
Pozostali akcjonariusze 30,24%

Profil spotki

Grupa Allegro jest operatorem wiodacej platformy
handlowej online w Polsce - Allegro.pl - oraz
czotowej poréwnywarki cen online w Polsce -
Ceneo.pl. W pazdzierniku 2020 r. Grupa Allegro
miata szdstg pozycje w polskim Internecie z 20,8
min realnych uzytkownikdw i zasiegiem na poziomie
71,8%. W 2Q'20LTM grupa wygenerowata przychody
na poziomie 3,2 mld PLN, z czego zdecydowana
wiekszo$¢ pochodzita z platformy handlowej
(80,8%). Dos¢ istotnym generatorem przychodéw
byta takze reklama (8,2%) oraz poréownywarka cen
(5,3%).
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Kluczowe kwestie

Co powodowato szybszy niz rynek wzrost
Allegro w ostatnich miesiacach?

W roku 2019 r. tempo wzrostu GMV Allegro byto >3 p.p.

szybsze niz rozwdéj rynku e-commerce, a w 2020 r.

szacujemy, ze GMV Allegro wzrosnie o >50%. tj. istotnie

powyzej rynku. Uwazamy, ze wysoki wzrost jest

spowodowany:

= szeroka ofertg Allegro dla konsumenta,

= promocjg programu SMART! (bazujacym na darmowych
wysytkach powyzej okreslonych kwot zakupodw),

= mocng pozycja Allegro w popularnym w 2020 r. obszarze
e-commerce ,dom i ogrod” (>30% GMV Allegro w
1H20),

= wzrostem ptatnego ruchu na Allegro.

Wzrost GMV Allegro na tle rynku e-commerce
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Czy Allegro utrzyma swoja dominujaca
pozycje w polskim e-commerce?

W przypadku duzych e-commerce najwazniejsze sg trzy

punkty: ,price, selection and convenience”:

= Allegro jest kojarzone ws$réd konsumentéow przez
dbatos¢ o niskie ceny (de facto poprzez
zautomatyzowany system narzedzi, Allegro monitoruje
okoto 135 tys. najlepiej sprzedajacych sie SKU, aby
zidentyfikowa¢ produkty, ktérych cena nie jest
konkurencyjna i zacheci¢ sprzedawce do jej obnizenia).

= Allegro ma najszersza oferte na rynku (164,2 min ofert
od 117 tys. merchantéw na koniec 2Q’20).

= Allegro dostarcza ok. 75% zamdwien w ciggu dwoch dni
roboczych, co dzi$ jest na polskim rynku dos¢
konkurencyjnym poziomem.

Obecne value proposition dla polskich konsumentow jest
naszym zdaniem atrakcyjne. Stad sadzimy, ze spotka
utrzyma dominujaca pozycje w polskim e-commerce
na poziomie 40-41% w kolejnych latach.

Jak szybko bedzie rozwijac sie
e-commerce w Polsce?

Jednym z gtdwnych punktow czynigcych Allegro interesujacq
spotka w oczach inwestordéw jest ekspozycja na rosnacy
rynek e-commerce w Polsce. Rynek e-commerce rost w
tempie ok 19% rocznie w okresie 2016-19, wyraznie
wyprzedzajac dynamike rynku handlowego ogdétem. W ten
sposdb penetracja e-commerce (udziat w rynku handlowym
ogbétem) wzrosta z 5,8% do 8,4% w 2019 r. Polski
e-commerce w 2019 r. miat ciagle nizsze wskazniki
penetracji w poréwnaniu z niektérymi krajami.

Penetracja e-commerce: Polska vs. wybrane kraje w
2019 r.
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Kluczowg kwestig pozostaje jak szybko wzrosnie penetracja
e-commerce w Polsce. Dane GUS pokazuja, ze udziat
e-commerce w handlu w Polsce wzrést istotnie w okresie
marzec-maj’20, jednak potem spadt na poziom nieco
wyzszych niz przed pandemiq.

Udziat e-commerce w sprzedazy detalicznej wg GUS
w wybranych miesiacach 2020 r.
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Nie mamy watpliwosci, ze sektor e-commerce bedzie
rozwija¢ sie bardzo szybko. Jednak nalezy pamieta¢ o
wyjatkowym charakterze 2020 r. z/w na COVID-19. Na
kolejne lata szacujemy dojscie do penetracji e-commerce
rzedu 20% w 2024 r. (vs. 16,3% w 2020 r.), co jest i tak
optymistycznym podejsciem, gdyz oznacza to wzrost
penetracji rynku o 8 p.p. w okresie 2020-24. Dla
poréwnania, penetracja e-commerce w USA ma zwiekszy¢
sie w tym okresie o ok. 7 p.p.



Penetracja e-commerce w USA
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Nasze prognozy penetracji sa bardziej optymistyczne
niz OC&C i odzwierciedlaja nasza wiare w rozwaoj
rynku e-commerce i pozytywny wpltyw pandemii
COVID-19 na ten rozwdj. Niemniej jednak osiagniecie
poziomu penetracji e-commerce z najbardziej rozwinietego
rynku chinskiego (tj. 27%) jest naszym zdaniem trudne do
osiggniecia w najblizszych latach z/w na zupetnie innych
model rynku handlowego i uzycia Internetu (zwiaszcza w
formie mobilnej).

Penetracja e-commerce w Polsce
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Czy Allegro moze znacznie powieksza¢
udziaty w rynku?

Uwazamy, ze Allegro nie bedzie znacznie zwieksza¢
udzialdw w rynku z/w na wzrost konkurencji. To
pierwsza kwestie gdzie réznimy sie od konsensusu
rynkowego. Obecnie Allegro jest wyraznym liderem w
polskim e-commerce z pozycjq 12x wiekszg niz AliExpress.

Udziat Allegro w rynku e-commerce na tle
konkurentow
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Niemniej jednak zaktadamy wejscie Amazona na polski
rynek do konca 2021 r. W dodatku Polska stata sie jednym
z trzech kluczowych rynkéw dla AliExpress w ostatnich
miesigcach (zrodto: tukasz Dwulit, dyrektor ds. rozwoju
strategicznego na region CEE w AliExpress). Stad
uwazamy, ze znaczny wzrost udziatu Allegro w
polskim e-commerce jest zalozeniem zbyt
optymistycznym.

Udziat Allegro w rynku e-commerce
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Czy Amazon wejdzie na polski rynek i jak
to wptynie na Allegro?

W naszym scenariuszu bazowym przyjmujemy, ze
Amazon wejdzie do Polski do konca przysztego roku.
Amazon posiada 9 centrow logistycznych w Polsce i jest
gotowy do obstugi rynku (po zwiekszeniu zatrudnienia).
Wspotpraca z InPost jest dowodem na duze zainteresowanie
polskim rynkiem. Sukces Amazona w Polsce nie jest
przesadzony, bowiem widzieliSmy przyktady krajow, w
ktorych Amazon pomimo wejécia na rynek nie osiggnat
znacznej pozycji rynkowej. Wsérod nich: Brazylia, Turcja i
Chiny. Jednak na kazdym z tych rynkdéw istnieli juz silni
konkurenci w liczbie >1. Barierami okazaty sie tez siec
logistyczna oraz duza rola systeméw ptatniczych w danym
kraju (przyktad: MercadoPago w Brazylii).

Niemniej jednak patrzac na:

1) duze mozliwosci szybkiej dystrybucji,

2) bogata ofertg produktowg Amazona oraz

3) dostep do oferty Amazon Prime

spodziewamy sie duzego zainteresowania kupujacych ofertg
amerykanskiego gracza.

Aby broni¢ udzialu w rynku i wzmocni¢ lojalizacje
swoich kupujacych, Allegro bedzie zmuszone naszym
zdaniem do zaproponowania wiekszego wachlarza
opcji bezptatnej dostawy, co spowoduje wzrost
kosztow logistyki.

Mozliwe sq takze:

1) wieksze niz zapowiada to na tym etapie Allegro
inwestycje w rozwdj wiasnej bazy logistycznej i ustugi
Fulfillment,

2) zawieranie partnerstw strategicznych z dostawcami
ustug audio i video,

3) wzmocniona aktywnos¢ w sieci (takze poprzez wieksze
zakupy ruchu).

Jednoczesnie zaktadamy, ze Amazon nie obnizy stawek take
rate dla merchantéw w srednim i dtugim okresie. Stawka
wynosi obecnie $rednie 12-15% w Amazon (vs. 9% w
Allegro). Merchant ptaci takze za fulfillment. Jednak value
proposition Amazon dla merchanta oraz dostep do
miedzynarodowych rynkéw skianiaja nas do
stanowiska, ze oferta Amazona moze cieszyC sie
powodzeniem wsrod polskich sprzedawcéow.

B> _______________________B [
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Czy Allegro utrzyma rentowos¢ EBITDA w
najblizszych latach?

Naszym zdaniem Allegro nie utrzyma rentownosci
wyniku EBITDA w najblizszych latach, co wynika
gtownie ze wzrostu kosztéow logistyki i ruchu
niebezposredniego. Wptyw lojalizacji klientéw w ramach
programu SMART! na wyniki Allegro byt istotny w ostatnim
czasie: w 2019 spotka zaksiegowata blisko 270 min (tj. 13%
sprzedazy marketplace i 10% sprzedazy ogdtem) w ramach
kosztéw przesytek (net cost of delivery — spoétka ksieguje
tutaj koszty bezptatnej dostawy dla kupujacych w ramach
abonamentu SMART!). Wysokos¢ tej grupy kosztowej bedzie
rosng¢ z/w na wzrost bazy SMART! oraz z/w na nacisk na
zachowanie silnej pozycji rynkowej Allegro na polskim rynku
e-commerce.

Koszty dostaw netto (min PLN) vs. przychody
marketplace
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Drugim czynnikiem rzutujacym na rentownosc Allegro jest
wzrost kosztéw marketingu. W ostatnim czasie duzg czesc
wzrostu GMV pochodzi z ruchu ptatnego (>50% wzrostu
GMV w 2019 r. pochodzito z ptatnego ruchu).

GMV generowane przez ruch ptatny (L) i organiczny (P)
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W tym miejscu podkreslamy, ze wysoka rentownos$c¢ jest
typowa dla modelu marketplace 3P (jak Ebay czy w duzej
mierze Alibaba). Stad zaktadamy, ze nawet w diugim
terminie marza EBITDA bedzie wysoka (szacujemy 40% w
okresie od 2023 r.).

Marza EBITDA Skorygowana
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Zwracamy jednak uwage inwestoréw, ze nawet poziom 40%
bedzie wysoki vs. spétki e-commerce dziatajagce na catym
Swiecie. Sadzimy, ze tak wysoki poziom rentownosci Allegro
wigze sie z jego bardzo silng pozycjg rynkowa.

Marza EBITDA'20 w Allegro i spétkach
porownywalnych
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Jakie znaczenie ma InPost dila Allegro?

Allegro nie podaje informacji ile dostaw obstuguje InPost,
jednak naszym zdaniem ten gracz petni wazna role w Allegro
(za zakupy >40 PLN dostawa do paczkomatu lub punktu
odbioru jest darmowa w ramach SMART!). We wrzesniu obie
firmy podpisaty umowe ramowa na 7 lat. Allegro ma prawo
pierwokupu InPostu.

Allegro rezygnujac z zakupu InPostu poniesie ryzyko
zmiany warunkéw handlowych przez nowego
wiasciciela. Lepsza sytuacja dla Allegro byiby naszym
zdaniem zakup znacznego pakietu i sprzedaz
pozostatej czesci w ramach IPO, co budzi ryzyko
wiekszych niz zapowiadane wydatkéw w przysztosci.



Czy szerokie inwestycje w logistyke sa
prawdopodobne?

Jestesmy przekonani, ze Allegro powinno zwiekszy¢ kontrole
nad swoim zapleczem logistycznym oraz czeséciowo
uniezalezni¢ sie od kurierédw. Kroki takie poczynita w
ostatnich latach Alibaba. W 2013 r. jej dostawy opieraty sie
na wspoéipracy z kurierami. Kiedy w 2013 r. Alibaba
zakfadata Cainiao, ramie logistyczne byto wspdlnym
przedsiewzieciem z grupg chifnskich firm i tylko ciekawg
opcjq rozwoju. Wkrotce Alibaba zdata sobie sprawe z
kluczowej roli dostaw w swoim modelu biznesowym. Dzisiaj
Alibaba, na wzdér Amazona, zamierza zbudowaé wiasng
platforme dostawczg, przejmowac udziaty w firmach
kurierskich, prowadzi¢ sie¢ magazynow i instalowac 40 tys.
skrytek w catych Chinach, aby klienci mogli odbiera¢ swoje
przesytki. Po czesci Alibaba =zostata zmuszona do
usprawnienia dostaw przez swojego rywala JD.com, ktéry od
lat oferuje dostawe tego samego dnia w niektorych
chinskich miastach. ALibaba przejeta do tej pory udziaty
mniejszosciowe w czterech gtéwnych firmach kurierskich.
Spoétka zaptacita w 2018 r. 1,38 mld USD za 10% ZTO
Express, kuriera notowanego na gietdzie w Nowym Jorku.
Niespetna rok minat tez odkad Alibaba zwiekszyta udziaty w
Cainio, ptacac 3,3 mld USD za 12% dodatkowego pakietu
akcji, co zwiekszyto jej udziat do 63%. Alibaba nie ukrywa,
ze chce miec¢ kontrole nad dostawami. Historia chinskiej
spotki powinna zainspirowac inwestoréow do spojrzenia na
kwestie logistyki w Allegro.

Jak szybko beda rosnac¢ wyniki Allegro w
najblizszych latach?

Spodziewamy sie, ze skorygowana EBITDA Allegro wyniesie
w 2020 r. 1,760 mld PLN, co implikuje 31,5% wzrostu. W

kolejnych latach zaktadamy wzrost rzedu: 15,7% w 2021 r.
oraz ok. 20% /rocznie w okresie 2021-25.

EBITDA skorygowana w Allegro (min PLN)
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Czy obecne wskazniki wyceny Allegro sa
wygoérowane?

Przy obecnych poziomach wyceny rynkowej, wskazniki
P/S’22, EV/EBITDA'22 i P/E'22 dla Allegro sg na poziomach
odpowiednio: 12,0x, 29,0x oraz 51,8x. Nawet patrzac na
2022 r. wskazniki wydajq sie do$¢ wysokie. Allegro
porownujemy do Amazona i Alibaby. To dwie
najbardziej rozpoznawalne spotki e-commerce na $wiecie.
Obie oferujg zaawansowane technologicznie ustugi, majq
bogatsze zaplecze logistyczne oraz rozwiniete systemy
lojalnosciowe. Ich wzrost nie odbiega od wzrostu Allegro.
Uwazamy, 2ze wskazniki wyceny dla Allegro nie
powinny by¢ znaczaco wyzsze niz dla tych dwoch
podmiotéw. W tym poréwnaniu zwracamy takze
uwage na czynniki ryzyka Allegro takie jak: niskie
bariery wejscia, zaleznos¢ od firm logistycznych, brak
bogatego systemu lojalnosciowego oraz brak oferty
miedzynarodowej dla merchantéw.

Poréwnanie wyceny Allegro do Amazona i Alibab
Wzrost Wzrost
przych. EBITDA

P/E  "40-22  19-22

CAGR  CAGR

Allegro 12,0 29,6 51,8 30,6% 21,7%

Alibaba 5,1 16,1 21,5  33,8%  29,9%

dyskonto oo o0 _45,79% -58,5%

do Allegro

Amazon 3,0 18,4 40,8  23,7%  27,2%
dyskonto

- o - o - 0
do Allegro 75,1% 37,7% -21,3%

Zrodto: mBank, Bloomberg
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Wykres EV/EBITDA’22 vs. wzrost przychodéw 19-22 CAGR
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Wykres EV/EBITDA'22 vs. wzrost EBITDA 19-22 CAGR*
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Wykres P/Sales’22 vs. wzrost przychodéw 19-22 CAGR
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Wykres P/E'22 vs. wzrost zysku netto 21-23 CAGR
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Ryzyka
Ryzyko konkurencji

Swiatowe spotki e-commerce (jak Amazon czy Alibaba)
moga dazy¢ do rozszerzenia swojej obecnosci i inwestycji w
Polsce. Konkurenci Allegro majgq wieksze zasoby,
doswiadczenie na $wiecie, diuzsza historie, wiecej
uzytkownikdéw i / lub wiekszg rozpoznawalno$¢ marki niz
Allegro i mogg uzyskac lepsze warunki od dostawcéw,
przyja¢ bardziej agresywne ceny i poswieci¢ wiecej zasobow
niz Allegro. De facto, zakladamy, ze Amazon wejdzie na
rynek polski i wykorzysta swojq infrastrukture logistyczng
(ktdéra juz istnieje w Polsce), aby skroci¢ terminy dostaw i
przyciaggna¢ merchantéw. Podano, spodziewamy sie, ze
Amazon wdrozy swoj program lojalnosciowy w celu budowy
relacji z kupujacymi i wdrozy agresywny marketing w celu
bodowy pozycji na rynku. Spodziewamy sig, ze powyzsze
dziatania Amazona przetozg sie na perspektywy wzrosty
Allegro oraz koszty prowadzonej dziatalnosci.

UOKIiK

W zwigzku z bardzo silng pozycjq rynkowa (estymujemy ok.
40% udziatu Allegro w rynku e-commerce w 2020 r.) spétka
ponosi ryzyko zwigzane z urzedem antymonopolowym. De
facto, obecnie prowadzone sg dwa postepowania przeciwko
Allegro przez polski Urzad Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw (z gru’l9 w sprawie domniemanego
naduzywania pozycji dominujacej oraz z wrze’20 dotyczace
zmian w regulaminie Allegro dotyczacych prowizji od
sprzedazy). Za stosowanie praktyk ograniczajacych
konkurencje grozi kara finansowa do 10% obrotéw w roku
budzetowy poprzedzajacy decyzje. Kary w przesztosci w
sprawach dotyczacych naduzycia pozycji dominujacej przez
duze polskie firmy wahaty sie od 0,01% do 1,1% rocznych
obrotow.

Niskie bariery wejscie

Allegro prowadzi model biznesu 3P marketplace, ktory
wyrdznia sie niskg baza aktywdw i dos¢ niskimi naktadami
kapitatowymi. Bariery wejscia na rynek Allegro oceniamy
jako niskie. Gtowna barierg jest wysoka pozycja rynkowa
spotki oraz olbrzymia baza kupujacych i sprzedawcow.

Zmiany podatkowe

W polskim Ministerstwie Finanséow trwaja prace nad
projektem nowelizacji ustawy o VAT, ktéra ma wdrozyc¢
unijne przepisy dot. opodatkowania e-commerce. Nowe
przepisy majg wejs¢ w zycie 1 lipca 2021 r. i maja na celu
zwalczanie oszustw zwigzanych z VAT i uszczelnienie poboru
VAT w tym obszarze. Ws$rdod wielu projektowanych zmian
znalazta sie m.in. likwidacja zwolnienia z VAT dla importu
towaréw w przesytkach o wartosci nieprzekraczajacej 22
EUR. Co wazniejsze, podatnik umozliwiajacy nawigzanie
kontaktu pomiedzy nabywca a dostawcag za posrednictwem
interfejsu elektronicznego (jak Allegro) moze zosta¢ uznany
za podmiot dokonujacy ich dostawy i w efekcie bedzie
zobowigzany do pobrania podatku od dostawcoéw spoza UE
oraz wpfacenia go, co niesie duze ryzyko prawne.

Zaleznos¢ od firm logistycznych i
ptatnosciowych

Logistyka towardw zakupionych na Allegro zajmujgq sie
zewnetrzni dostawcy. Zmiany warunkow i kosztow wysytki
lub niepowodzenie w dostarczeniu pewnych produktéow w
bezpieczny i terminowy sposéb, moga potencjalnie
zaszkodzi¢ reputacji Allegro i wptyna¢ na wzrost
ponoszonych przez spétke kosztow.

W zakresie ptatnosci grupa wspotpracuje z Przelewy24 i
PayU, ktore tacznie przetwarzajg zdecydowang wiekszos¢
ptatnosci na platformie Allegro. Wszelkie zakidcenia w
dostepnosci ich ustug moga wptynac na mozliwos¢ realizacji
sprzedazy przez klientow. Zmiana warunkéw handlowych
pomiedzy Allegro a wspomnianymi podmiotami niesie
ryzyko presji kosztowej.

Ryzyko IT

Przerwy w dziataniu systemu IT Allegro, spowodowane
awariami technologicznymi, awariami dostawcow
zewnetrznych czy tez celowymi atakami (patrzy: przykfad
Ebay) moggq spowodowaé zmniejszenie  wolumenu
transakcji, spowodowac utrate danych osobowych lub w
inny sposéb zaszkodzi¢ reputacji Allegro. Spétka ponosi
takze ryzyko braku zdolnosci systemow informatycznych do
obstugi zapotrzebowania na nieoczekiwany wzrost ruchu na
stronach internetowych Allegro.

Ryzyko reputacyjne

Grupa jest narazona na ryzyko dziatan oszustow na swojej
platformie (do najpopularniejszych nalezg sprzedazy
podrabianych towardw, niedostarczanie towaréw po
dokonaniu ptatnosci oraz korzystanie z przechowywanych
informacji o karcie kredytowej i ptatnosci na kontach, ktére
zostaly naruszone, w celu dokonania zakupdéw). Powyzsze
niesie za sobg istotne ryzyko reputacyjne dla Allegro.

Ryzyko zewnetrznych dostawcow IT

Grupa jest zalezna od zewnetrznych dostawcow
oprogramowania, ktérego uzywa do prowadzenia swojej
dziatalnosci (przyktad: Allegro uzywa ustug Google). Spoétka
korzysta réwniez z serwisdw spotecznosciowych i ustug
przesytania wiadomosci w celu komunikowania sie ze swoimi
uzytkownikami. Zmiany warunkéw handlowych dla ustug
moze ograniczy¢ mozliwosci promocyjne Allegro, a
korzystanie z takich ustug sieci spotecznosciowych przez
kupujacych moze zmniejszy¢ sie.



Rynek
Rynek handlu w Polsce

Allegro prowadzi dziatalno$¢ na rynku e-commerce oraz
reklamy internetowej. E-commerce jest czescig polskiego
rynku handlu. Wartos$¢ rynku handlowego w Polsce wyniosta
621 mld PLN (OC&C), po wzroscie w sredniorocznym tempie
ok. 4,7% w latach 2016-19. Oczekuje sie, ze rynek handlu
skurczy sie o ok. 1% w 2020 r. do poziomu 613 mld PLN,
z/w na skutki gospodarcze pandemii COVID-19, a w 2021 r.
nastapi wzrost wartosci rynku o ok. 4,7%. OC&C oczekuje
wzrostu rynku handlowego w Polsce w latach 2021-24 w
$redniorocznym tempie 4,1%, gtéwnie dzieki poprawie
warunkoéw makroekonomicznych.

Rynek handlu w Polsce (mlid PLN)
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Zrédio: OC&C, mBank

Najwiekszym segmentem rynku handlowego jest handel
spozywczy (297 min PLN w 2019 r., tj. 48%). Dos¢ duzg
kategorig jest takze dom i ogréd (71 min PLN, tj. 11%).

Podziat rynku handlowego w Polsce (mld PLN)
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Polski rynek e-commerce

Wartos¢ polskiego rynek e-commerce w 2019 r. wyniosta 52
mld PLN. Najwiekszg kategorig e-commerce byta w 2019 r.
elektronika, ktéra byfta odpowiedzialna za 12,4 mld PLN
obrotéw (ok. 23%). Dos¢ duzymi kategoriami byty takze:
dom i ogrdd (19%) oraz samochody (13%) i odziez (11%).

mBank.pl

Kategorie rynku e-commerce w 2019 r. (mid PLN)

Zrédio: OC&C. mBank

Struktura rynku e-commerce w Polsce
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Rynek e-commerce rost w tempie ok 19% rocznie w okresie
2016-19, wyraznie wyprzedzajagc dynamike rynku
handlowego ogdtem. W ten sposob penetracja e-commerce
(udziat w rynku handlowym ogétem) wzrosta z 5,8% do
8,4% w 2019 r. Polski e-commerce w 2019 r. miat ciggle
nizsze wskazniki penetracji w poréwnaniu z niektérymi
krajami.

Penetracja e-commerce: Polska vs. wybrane kraje
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Zrédio: OC&C, mBank

Penetracja e-commerce réznita sie w zaleznosci od kategorii.
Najwieksza byla w elektronice (31%), najnizsza w
artykutach spozywczych (zaledwie 1%).
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Penetracja e-commerce w Polsce (rozbicie na
kategorie)
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Wedtug naszych estymacji Allegro ma bardzo silng pozycje
w ,dom i ogréd”. Szacujemy udziat Allegro w handlu
internetowym w tym obszarze na ok. 64%. Silng pozycje
grupa posiada takze w obszarach: dzieci, sport oraz
elektronika.

Udziat Allegro w handlu internetowym dla
wybranych kategorii

70% T --- - - - oo oo — oo ————— oo
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%
Elektronika Dziecko Sport i
turystyka

Dom i ogrod
Zrédio: Allegro, mBank

Wzrost rynku e-commerce w Polsce byt w latach 2016-19
szybszy niz w USA (CAGR w Polsce = +19%) czy w krajach
Europy Zachodniej, jak Niemcy, Francja czy WIk. Brytania.

Poréwnanie wzrostu e-commerce (16-19) w Polsce
do innych krajow
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Zrédto: OC&C, mBank

Wptyw COVID-19 na rynek

Pandemia koronawirusa z jednej strony spowolnita
gospodarke, z drugiej stata sie katalizatorem rozwoju
e-commerce. Wedlug danych GUS, w kwietniu 2020 r.
sprzedaz detaliczna przez Internet (11,9%) wzrosta prawie
dwukrotnie w poréwnaniu do stycznia 2020 r. (5,6% - GUS
szacuje penetracje na innym poziomie niz OC&C). GUS
podat, ze wzrost udziatu sprzedazy przez Internet w
kluczowym miesigcu kwietniu'20  wykazaty = m.in.
przedsiebiorstwa zaklasyfikowane do grupy ,tekstylia,
odziez, obuwie” z 35,6% w marcu20 do 61,3% w
kwietniu’20, a takze podmioty z grup ,prasa, ksigzki,
pozostata sprzedaz w wyspecjalizowanych sklepach”
(odpowiednio z 26,2% do 39,9%) oraz ,meble, rtv, agd” (z
24,5% do 28,6%).

Po spadku wskaznika do poziomu 6,1% w sierpniu’20, we
wrzesniu’20 znow wykazano wzrost, do 6,8%. Wzrost
udziatu sprzedazy przez Internet we wrzesniu’20 wykazaty
m.in. przedsiebiorstwa zaklasyfikowane do grupy 'prasa,
ksigzki, pozostata sprzedaz w wyspecjalizowanych sklepach'’
(odpowiednio z 19,3% do 22,5%), a takze podmioty z grup
'tekstylia, odziez, obuwie' (z 15,7% przed miesiagcem do
18,2%) oraz 'meble, rtv, agd' (z 10,9% do 11,8%).

Udziat e-commerce w sprzedazy detalicznej wg GUS
w wybranych miesigqcach 2020 r.
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Zrédto: GUS, mBank

Wzrost popytu na handel internetowy widoczny jest rowniez
na danych Allegro.

Wzrost R/R GMV w Allegro w trakcie 2020 r.
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Zrédto: Allegro, mBank
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Przysztos¢ polskiego e-commerce

Wedtug OC&C polski segment e-commerce w
nadchodzacych latach bedzie kontynuowat silny wzrost.
OC&C prognozuje, ze penetracja handlu elektronicznego w
Polsce wzrosénie do okoto 12% w 2021 r., a do 2024 r.
osigqgnie putap 16%. Grupa Allegro uwaza, ze rzeczywisty
wzrost rynku moze przekroczy¢ te prognozy.

Polski rynek e-commerce (mld PLN) i jego
penetracja (prognoza OC&C)
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Zrédto: OC&C, mBank

Wedtug szacunkéw PMR, rynek handlu internetowego w
Polsce w 2019 r. wart byt ponad 61 mid PLN. Stanowit
prawie 11% catego rynku handlu detalicznego. W efekcie
pandemii, w 2020 r. rynek e-commerce w Polsce odnotuje
najwyzszy wzrost od kilkunastu lat (prawie 26% r/r). PMR
szacuje, ze w 2025 r. penetracja e-commerce siegnie prawie
20%.

Polski rynek e-commerce (mld PLN) (prognoza PMR)
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Zrédto: PMR, mBank

—— zmiana r/r

PMR przewiduje, ze koronawirus bedzie miat
diugoterminowy pozytywny wpltyw na sektor e-commerce i
spodziewa sie, ze wsrdd najszybciej rosnacych kategorii
handlu internetowego bedg art. spozywcze ora art. dla
dzieci. Wolniejszy wzrost bedzie dotyczy¢ elektroniki.

Prognozy dla rynku e-commerce przedstawito takze Unity
Group, ktére szacuje wartos¢ handlu elektronicznego w
Polsce moze przekroczy¢ 100 mid PLN w 2020 r,, a do 2025
r. bedzie rosta co najmniej o 20%.

Nie mamy watpliwosci, ze sektor e-commerce bedzie
rozwija¢ sie bardzo szybko. Jednak nalezy pamietaé o
wyjatkowym charakterze 2020 r. z/w na COVID-19. Na
kolejne lata szacujemy dojscie do penetracji e-commerce
rzedu 20% w 2024 r. (vs. 16,3% w 2020 r.), co jest i tak
optymistycznym podejsciem, gdyz oznacza to wzrost
penetracji rynku o 8 p.p. w okresie 2020-24. Dla
poréwnania, penetracja e-commerce w USA ma zwiekszy¢
sie w tym okresie o ok. 7 p.p.

mBank.pl

Penetracja e-commerce w USA
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Zrédio: U.S. Census Bureau, prognozy Prologis Research, mBank

Nasze prognozy penetracji sq bardziej optymistyczne niz
OC&C i odzwierciedlaja nasza wiare w rozwdj rynku
e-commerce i pozytywny wptyw pandemii COVID-19 na ten
rozwéj. Niemniej jednak poziom penetracji e-commerce w
Chinach jest naszym zdaniem trudny do osiggniecia w
najblizszych latach z/w na zupetnie innych model rynku
handlowego i uzycia Internetu (zwiaszcza w formie
mobilnej).

Nasze zatozenia dot. rynku e-commerce w Polsce
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Pozycja Allegro w polskim Internecie

W paz’20 Grupa Allegro miata szostq pozycje w polskim
Internecie z 20,8 mlIn realnych uzytkownikéw i zasiegiem na
poziomie 71,8%.

10 najwiekszych grup wydawcéw internetowych
Pazdziernik 2020

Grupy wydawcow internetowych

Media channel Uzytkownicy Zasieg
Grupa Google 28 270 296 97,5%
Grupa YouTube 25763 832 88,9%
Grupa Wirtualna Polska 21 779 928 75,1%
Grupa RAS Polska 21 730 032 75,0%
Facebook.com 21 673 656 74,8%
Grupa Allegro 20 814 408 71,8%
Grupa Polsat-Interia 19 761 408 68,2%
Grupa Polska Press 18 329 328 63,2%
Grupa Gazeta.pl 17 917 200 61,8%
Grupa OLX 17 558 208 60,6%

Zrodto: Megapanel, mBank

Z kolei witryna allegro.pl miata w paz’20 18,6 min
uzytkownikéw i zasieg 64,0%, co oznacza ze nieznacznie
wyprzedzita onet.pl (18,5 min) i wp.pl (18,2 min). Witryna
ceneo.pl miata 12,3 min realnych uzytkownikéw (dla
poréwnania OLX.pl miato 13,4 min odwiedzajacych, a
interia.pl 13,3 min).

=00 ____________________B0 _______________________}il



H m u Biuro maklerskie

10 najczesciej odwiedzanych stron internetowych 10 najczesciej odwiedzanych stron internetowych na
Grupy wydawcow internetowych Pazdziernik 2020 smartfonach

Media channel Uzytkownicy Zasieg
google.com 27 246 456 94,0% Media channel Uzytkownicy Zasieg
facebook.com 21 673 656 74,8% google.com 22 895 136 79,0%
youtube.com 20 823 480 71,8% onet.pl 16 022 448 55,3%
allegro.pl 18 552 240 64,0% wp.pl 15143760 52,2%
onet.pl 18 482 904 63,8% facebook.com 14 874 192 51,3%
wp.pl 18 202 320 62,8% allegro.pl 14 409 576 49,7%
wikipedia.org 15 181 992 52,4% youtube.com 13 485 528 46,5%
olx.pl 13 421 376 46,3% wikipedia.org 11 759 904 40,6%
interia.pl 13 300 848 45,9% olx.pl 11 465 064 39,6%
ceneo.pl 12 249 792 42,3% radiozet.pl 11 388 600 39,3%
Zrédio: Megapanel, mBank interia.pl 11 303 064 39,0%

Zrodto: Megapanel, mBank

Allegro miato wysoka pozycje zarowno w kategorii desktop,
jak i mobile. Aplikaca Allegro byta na pierwszy miejscu w paz'20 z liczbg
realnych uzytkownikow 6,5 min.

10 najczesciej odwiedzanych stron internetowych na

PC 10 najczesciej wykorzystywanych aplikacji
Grupy wydawcow internetowych Pazdziernik 2020 Grupy wydawcow internetowych Pazdziernik 2020
Media channel Uzytkownicy Zasieg Media channel Uzytkownicy Zasieg
google.com 21 731 328 75,0% Aplikacja Allegro 6 456 024 22,3%
youtube.com 15 793 056 54,5% Aplikacja OLX.pl 5031 072 17,4%
facebook.com 15 708 816 54,2% Aplikacja Player 1710 720 5,9%
allegro.pl 11 796 840 49,7% Aplikacja JakDojade 1074 384 3,7%
wp.pl 10 535 184 36,3% Aplikacja WP Poczta 1012 824 3,5%
onet.pl 10 083 529 34,8% ?r?tlél;?aqa Nowa Poczta 886 464 3,1%

0,
google.pl 9 868 392 34,0% Aplikacja Ipla mobile 844 344 2.9%
wikipedia.org 8 077 320 27,9% ] .

. Aplikacja poczta_o2 767 880 2,7%
olx.pl 6472 224 22,3% Aplikacja Onet Poczta 677 808 2,3%
microsoft.com 6 010 848 20,7% . . .

Aplikacja OpenFM mobile 654 480 2,3%

Zrédto: Megapanel, mBank

Zrodto: Megapanel, mBank
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Historia spoftki

Najwazniejsze wydarzenia z historii Spo6tki

GMV>10 mld PLN,

mBank.pl

Pandemia COVID-19,
lock-down, duze
wzrosty GMV

2H'20

homienie Stref
B2C staje sie gtdwnym urue or;/llgerréf rety
obszarem dziatalnosci 1H'20
2017
1 mIn aktywnych AL
kupujacych 2010
Zatozenie 2088 Debiut na GPW
internetowej 2006
platformy aukcyjnej Przejecie przez
Cinven, Permira i
2 Ay
008 Pierwsze aplikacje na iOS Mid Europa

2001 i Android Partners; start

duzych zmian

1999 Przejecie operacyjnych

Ceneo.pl

Osiagniecie 1 min ofert
notowanych na platformie

Zrédio: Allegro, mBank

Allegro zostato zatozone w 1999 roku w Poznaniu, jako
internetowa platforma aukcyjna dla konsumentéw (C2C).
Allegro osigqgneto milion ofert notowanych na swojej

romsame

‘REMONT | COBER OCrmONN

Ceneo.pl - strona internetowa

oMpUTERY  Pocecae MoWTORY  Buma  ComzEwane

platformie do 2001 roku, a w 2003 r. miato juz milionéw — - - ;
aktywnych kupujacych. W 2006 roku Grupa przejeta ‘
najwiekszg w Polsce porownywarke cenowg Ceneo.pl. W = -] e
2008 r. oferty dla klientéw indywidualnych B2C wyprzedzity = =S
oferty C2C, stajac sie gtdwnym obszarem dziatalnosci grupy. kel = s vne S i casen
W 2010 roku grupa uruchomita aplikacje na systemy iOS i e "
Android, ktére byty jednymi z pierwszymi aplikacji do g e 3 3609 %
zakupéw online w Polsce. W 2013 r. Allegro osiggneto -
warto$¢ GMV réwng 10 mld PLN i uruchomito dedykowang ~Rias B e s wesn
,Strefe Marek”, dostarczajac producentom i autoryzowanym S
sprzedawcom znanych polskich i miedzynarodowych marek e 330
dedykowang sekcje e-commerce. — ———
Zrédto: ceneo.pl
Allegro.pl - strona internetowa
Kup 3 kg kawy T/ébre- Barista, a otrzymasz 37% rabatu i dwie szklanki za darmo! [ Aplikacja Allegro w wersji mobilnej
allegro \ e [/ . ﬂ]
9 . R ol .
g d r: : allegro ( flor \
SR K = mmmAw ’
T S T I @
|k @1
‘? e ‘ ' ‘ : — allegro
sMART® Chcesz mie¢ darmowe dostawy? et wanrion
Weekendowe okazje konczq sig za: Szczegoinie polecamy m '; N, Y Bt |¥ — _l\ /: )‘

Zrédio: Allegro

Zrédio: Allegro
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Allegro.pl — Strefa marek

3 Wszystkie oficjaine sklepy w jednym miejscu 3
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Elektronika

Zrédto: mBank

W latach 2008-2016 Allegro byto w posiadaniu funduszu
Naspers. W sty’l7 konsorcjum funduszy private equity
(Cinven, Permira i Mid Europa Partners) przejeto grupe
Allegro. Nowi wtasciciele wzmocnili zespdt zarzadzajacy
grupg oraz wdrozyli szereg zmian operacyjnych i inicjatyw
rozwojowych, nastawionych na wzmocnienie
zaangazowania kupujacego (jak program lojalnosciowy
SMART!). Zespdt zarzadzajacy rozwinat aplikacje mobilng i
zainwestowat w rozwigzania logistyczne (przede wszystkim
przeksztatcono dostawe z zarzadzanej przez sprzedawce na
zarzadzang przez Allegro i zintegrowano sie¢ dostaw 3P) i
narzedzia cenowe. Takie dziatania doprowadzity do
znacznego wzrostu GMV, ktére w okresie 2Q'20LTM siegneto
28 min PLN. Od 2017 r. dokonano takze dwdch przejec:
eBilet, polskiego lidera w sprzedazy biletéw rozrywkowych
online, oraz FinAi, firmy prowadzacej dziatalnos¢ w obszarze
FinTech. Grupa Allegro odnotowata przyspieszenie wzrostu
GMV podczas blokady wynikajacej z COVID-19 w okresie od
mar’20 do czer'20.

Struktura organizacyjna,
akcjonariat

W skfad grupy kapitatowej Allegro wchodzi jednostka
dominujaca (Allegro.EU SA) zarejestrowana w Luxemburgu
oraz 11 spotek zaleznych, jak na wykresie ponizej. Siedziba
Ceneo.pl sp. z 0.0. oraz Allegro.pl sp. z 0.0. zlokalizowana
jest w Poznaniu.

Struktura kapitatowa grupy Allegro

00%
Adinan Topco
Sarl (Lux)

%
Adinan Holdeo
S.arl (Lux)

Adinan Bondco
S.arl (Lux)

Adinan Senioreo
S.arl (Lux)

Adinan Mideo
Sarl (Lux)

100% |100% | 100%
Ceneo.pl Sp. Allegre.pl Sp. llegre Pay Sp
z00, z0.0. z0.0.
(Poland) (Poland Poland
[ 100% [80% ] 100%
ABegro Logistyka eBillet Sp. Allegro Finance
Sp.zoo. zo0.0. Sp.zo.o.
{Poland) (Poland) (Poland)

Zrédto: Allegro
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Po zakonczeniu IPO, Allegro pozostaje pod kontrolg grupy
trzech znanych funduszy private equity: Cinven (31%),
Permira (31%) oraz Mid Europa Partners (7%). Free float
stanowi 30% akcji spotki (w tym kadra zarzadzajaca posiada
ok. 4% akcji Allegro poprzez zarejestrowang w Luxemburgu
specjalng spétke komandytowg Adiman SCSp. Liczba gtoséw
na WZA odpowiada liczbie akcji Allegro.eu.

Struktura akcjonariatu kapitatowa grupy Allegro

321 246 322; m(Cidinan S.a r.i.

309 375 096;
31%

30%

m Permira VI
Investment
Platform Limited

= Mepinan S.a r.i.

= Free float

71 388 074; _
7% 321 246 322;

31%

Zrédto: Allegro, mBank

Zarzad, program menedzerski

Organem zarzadzajacym grupa Allegro jest Rada
Dyrektoréw sktadajaca sie z 13 cztonkdw. Fundusze Cinven,
Permira oraz Mid Europa Partners sg reprezentowane przez
odpowiednio trzech, trzech i dwdch cztonkéw Rady (razem
kontrolujg ok. 62% Rady). Funkcje CEO od sier'l8 petni
Francois Nuyts, ktory wczesniej petnit rdozne funkcje
kierownicze w firmie Amazon w Europie Zachodniej (w tym
w Anglii, Francji, Hiszpanii i we Wtoszech), gdzie brat udziat
w szybkiej ekspansji grupy Amazon. Pan Nuyts ma ponad
20 lat doswiadczenia w =zarzadzaniu i doradztwie
strategicznym, w tym w Accenture i Kellogg's. Funckje CFO
petni Jonathan Eastick, od lutego’18. Wczesniej byt
dyrektorem w Ernst & Young oraz przez ponad 16 lat
piastowat stanowisko CFO w Netii, Polskiej Telefonii
Cyfrowej i Lucent Technologies Poland.

W trakcie IPO pracownikom Allegro przyznano akcje o
wartosci tagcznej 25,5 min PLN (okres nabycia uprawnien do
akcji ustalono na 360 dni od debiutu). W Allegro obowigzuje
program motywacyjny dla kadry zarzadzajacej i wybranych
pracownikdéw. Wynagrodzenie w ramach programu odbywa
sie w formie jednostek udziatowych zaleznych od wynikéw
(PSU) oraz warunkowych jednostek udziatowych (RSU),
ktéore dajq uczestnikom prawo do otrzymania akcji
Allegro.eu bez zaptaty po zakonczeniu okresu nabywania
uprawnien. Program motywacyjny przewiduje, ze w okresie
dziesigcioletnim nie wiecej niz 10% wyemitowanego
kapitatu zaktadowego ma zostacé przeznaczone na potrzeby
programu. Pierwsze nagrody majg zostaé przyznane w
kwietniu’21 (zaktadamy wptyw ok. 40 min PLN). W
kolejnych latach zatozyliSmy nagrody w wysokosci 110 min
PLN na rok.




Opis dziatalnosci

Grupa Allegro jest operatorem wiodacej platformy
handlowej online w Polsce - Allegro.pl - oraz czotowej
poréwnywarki cen online w Polsce — Ceneo.pl. W paz’20
grupa Allegro miato szdstg pozycje w polskim Internecie z
20,8 min realnych uzytkownikéw i zasiegiem na poziomie
71,8%. Witryna allegro.pl miata w paz’20 18,6 min
uzytkownikdw i zasieg 64,0%, co oznacza ze nieznacznie
wyprzedzita onet.pl (18,5 min) i wp.pl (18,2 min).

W 2Q’'20LTM grupa wygenerowata przychody na poziomie
3,2 mld PLN, z czego zdecydowana wiekszos¢ pochodzita z
platformy handlowej (80,8% w 2Q’20LTM). Dos¢ istotnym
generatorem przychodéw byta takze reklama (8,2%) oraz
porownywarka cen Ceneo.pl (5,3%). Inne dochody Allegro
wynikaja gtéwnie z ustug hostingowych.

Struktura przychodéw Allegro w 2Q'20LTM
1P; 5,0% Inne; 0,7%

Poréwnywanie cen;
5,3%

Reklama;
8,2%

Marketplace;
80,8%

Zrédio: Allegro, mBank
Platforma e-commerce

Allegro.pl jest jedna z dziesieciu najwiekszych na Swiecie
stron internetowych e-commerce i znajduje sie w pierwszej
setce stron internetowych na $wiecie pod wzgledem liczby
odwiedzin miesiecznie (Zrddto: SimilarWeb).

Allegro.pl jest najpopularniejsza w Polsce platformg
e-commerce z 36% udziatem w rynku (2019 r.). Platforma
zanotowata w 2019 r. GMV rzedu 22,8 mld PLN, gdzie
ok.15% stanowita sprzedaz C2C, co implikuje sprzedaz B2B
i B2C na poziomie tacznie 19,4 mld PLN. Ten wynik jest
blisko 12x wyzszy od GMV AliExpress, plasujacego sie na
drugiej pozycji.
Udziat Allegro w polskim rynku handlu (2019)
3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%

0,0%

Allegro Rossmann RTV EURO AGD Castorama

Zrédio: OC&C, mBank

mBank.pl

Udziat Allegro w polskim rynku e-commerce (2019)
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Allegro AliExpress RTV EURO AGD Zalando

Zrédto: OC&C, mBank

W 2Q20LTM na platformie Allegro zawarto ok. 389,2 min
transakcji. Na koniec czer'’20 platforma e-commerce
nalezgca do grupy Allegro miata ok. 12,3 min aktywnych
kupujacych oraz ok. 117 tys. sprzedawcow, co skutkowato
$rednio 32 min transakcji miesiecznie w 2Q'20LTM. W
ofercie Allegro na koniec czer’20 byto 164,2 min produktow.
Allegro.pl operuje gtownie na rynku B2C, chociaz ok. 17%
jego GMV to transakcje B2B.

W 2Q'20LTM ok. 55% GMV byto generowany przez okoto
2,800 tys. merchantéw z grupy ,brand and retailers”,
kolejne 23% przez 6,1 tys. innych wielkich sprzedawcow,
16% przez ok. 105,8 MSP, a 1% przez 2,4 tys. sprzedawcéw
zagranicznych. Pozostate 5% GMV byto generowane przez
1,1 min sprzedawcéw C2C.

Podzial merchantéw w 2Q'20LTM
Ilos¢ mechantow |, GMV / merchant
(tys.) | 7° SMV (min PLN)

brand and

retailers 2.8 55% 5,59
'Sr;'zé"d";"z’éy 6,1  23% 1,07
mMSP 105,8 16% 0,04
zagraniczni 2,4 1% 0,12
c2c 1100 5% 0,001

Zrodto: Allegro, mBank

W 2Q'20LTM 73% Allegro miato 73% ruchu bezposredniego
i bezptatnego, a 27% ruchu ptatnego pochodzacego z
wyszukiwarek, odestan, sieci spotecznosciowych lub innych
zrodet, podczas gdy 27% ruchu byto ptatne.

Struktura ruchu Allegro

Ruch
posredni;
27%

Ruch
bezposredn
i; 73%

Zrédio: Allegro, mBank
Wedtug danych SimilarWeb Allegro.pl cechuje sie nieco
wiekszym  odsetkiem ruchu z  wyszukiwarek vs.

Amazon.com, Amazon.de oraz Aliexpress.com, jak
przedstawili$my na wykresie ponizej.
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Ruch na witrynie z wyszukiwarek
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Zrédto: SimilarWeb, mBank

Na platformie handlowej Allegro mozna wyroézni¢ dziewiec

kluczowych kategorii, z ktérych kazda ma dedykowany

zesp6t dziatlu handlowego odpowiedzialny za jej rozwdj.

Kluczowe kategorie to:

1) motoryzacja;

2) dom i ogréd;

3) ksigzki, media, przedmioty kolekcjonerskie i dzieta
sztuki;

4) moda i buty;

5) elektronika;

6) dzieci;

7) zdrowie i piekno;

8) sporty i wolny czas;

9) supermarket.

W 2Q'20LTM ,dom i ogréd” byt najwieksza kategorig wg
GMV (8,78 mld PLN, czyli 30,9% catkowitego GMV Allegro)
Odpowiednio druga i trzecia co do wielkosci kategoria w tym
okresie to ,elektronika” (22,2%) oraz ,motoryzacja”
(12,2%).

Podziat GMV 2Q'LTM

dom i ogrod;

inne; 30,9%
34,7%

motoryzacj elektronika

a; 12,2% 5 22,2%

Zrédio: Allegro, mBank

Z kolei najszybciej rozwijajace sie kategorie to
,supermarket” (GMV + 116,0% R/R w 2Q'20LTM) oraz
»~zdrowie i uroda” (+90,6% R/R).

Poprzez zautomatyzowany system narzedzi, Allegro
monitoruje okoto 135 tys. najlepiej sprzedajacych sie SKU,
aby zidentyfikowa¢ produkty, ktérych cena nie jest
konkurencyjna i zacheci¢ sprzedawce do jej obnizenia. Jesli
sprzedawca nie moze sprzeda¢ danego SKU po nowej cenie
Allegro obniza pobierany take rate lub rozwaza sprzedaz
samego produktu o nizszej cenie dzieki ofercie detalicznej
1P grupy. Te $wiadome dziatania majg na celu zapewnienie
kupujacym ze Allegro jest najtanszg opcja. Platforma
Allegro oferowata nizsze ceny niz jej konkurenci w Polsce na
ponad 80% produktow wskazanych w tzw. ,indeksie
najpopularniejszego wyboru”. Aby wygenerowac¢ dodatkowe

GMV, Allegro zacheca merchantéw do promocji w
sezonowych szczytach sprzedazy (jak Black Week w
listopadzie).

Platforma Allegro zapewnia kupujacym szereg funkcji

ptatnosci: standardowe karty pfatnicze, przelewy, Apple

Pay, Google Pay i BLIK. W okresie lip'18-czer'’20 udziat

ptatnosci za pobraniem spadt z 31% do 17%, a ptatnosci

kartami ptatniczymi i BLIKIEM wzrosty z odpowiednio 11%

do 17% i z 8% do 22%.

Zmiana uzycia form ptatnosci na platformie Allegro
60% T === = mmmmmmmmm e m e mm e m oo
50%
40% -
30%
20%
10%

0%

za pobraniem karty BLIK inne
ptatnicze

H |ipiec 2018

mczerwiec 2020

Zrédto: Allegro, mBank

Ponadto, kupujacy na Allegro maja dostep do elastycznych
opcji  finansowania  (obecnie  dostarczanych  przez
zewnetrznych dostawcow) w tym do pozyczek ratalne 0% i
opcji opdznionej ptatnosci (30 dni bezptatnego kredytu
kwalifikujacym sie kupujacym, z dodatkowymi optatami
naliczanymi po wygasnieciu tego okresu).

Kupujacy odnoszg dos$¢ duze zadowolenie z korzystania z
serwisu Allegro. Wskaznik NPS nabywcéw Allegro
systematycznie wzrastat z +37 w 2017 r. do +72 w czer'20
2020 r. Wedtug badan Allegro, ponad o$smiu na dziesieciu
kupujacych polecitoby Allegro cztonkom swojej rodziny i
znajomym.
Net Promotor Score dla kupujacych na Allegro
80 T -t
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60
50
40
30
20
10
0

2017 czerwiec 2020
Zrédto: Allegro, mBank

Reklama

Allegro Ads oferuje trzy gtdwne formaty reklam:

= oferty sponsorowane, ktore pozwalajg merchantom na
pozycjonowanie wybranych ofert na jednym z dwoch
pierwszych wynikéw wyszukiwania;

= display, ktéry wyswietla baner, w tym wybrane logo
sprzedawcy i tekst nad wynikami wyszukiwania;

= zewnetrzne reklamy sieciowe, ktére wyswietlajq oferty
dla Allegro marketplace na platformach Facebook i
Google.

1.6 |



Oferty sponsorowane, display i reklamy w sieci zewnetrznej
generowaty odpowiednio 78,5%, 18,8% i 2,7% przychodéw
z reklam brutto (z wyfaczeniem przychodéw reklamowych
Ceneo) w 2019 r.

Struktura przychodéw reklamowych Allegro

sieci zewnetrzne;

2,7%
display;
18,8% oferty
sponsorowane;
78,5%

Zrédio: Allegro, mBank

W 2Q’20LTM ok. 45 tys. sprzedawcéw (39% aktywnych
handlowcéw B2C) korzystato z Allegro Ads, a blisko 1500
marek reklamowanych byfo na platformie Allegro.

Ceneo.pl

Ceneo jest najpopularniejszg w Polsce i jedng z
najpopularniejszych  poréwnywarek w  Europie pod
wzgledem odwiedzin witryn (zrédto: SimilarWeb). Ceneo
gromadzi informacje o produktach z platformy Allegro oraz
z >18 tys. sklepdw internetowych i pokazuje kupujacym
poréwnanie cen, recenzje produktow i sprzedawcow oraz
opcje dostawy wraz z linkami do zakupu danego produktu.
W  przypadku niektérych produktéw Ceneo oferuje
mozliwo$¢ bezposredniego zakupu, korzystajac z opcji ,Kup
teraz”. Ceneo zapewnia réwniez konsumentom ranking
Trusted Stores oparty na milionach ankiet wypetnionych
online kupujacych.

Ceneo generuje przychody z przekierowan na strone
sprzedawcy (per click), niezaleznie od tego, czy uzytkownik
zdecyduje sie dokonac zakupu lub z prowizji w przypadku
zakupu bezposredniego. Sprzedawcy mogq rowniez
licytowac zajecie wyzszych pozycji na liscie zarezerwowanej
dla ofert promowanych, co stanowi zrédto dodatkowego
przychodu. Dodatkowo, Ceneo generujg takze przychod z
dziatalnosci reklamowej (ok. 45,5 min PLN w 2019, tj. 21%
przychodéw Ceneo).

Na podstawie danych Google Analytics $rednia miesieczna
liczba wizyt Ceneo wzrosta z 51 min w 2018 do 60 min w
2019 r., co czyni poréwnywarke jedng z najpopularniejszych
w Europie. Ceneo ma relatywnie wysoki wspétczynnik CTR,
ktory wynosi ok. 40%. Ceneo zmonetyzowat zakupy dla
blisko 11 tys. merchantéw w 2019 r. Dodatkowo, w 2019 r.
Ceneo skierowato konsumentdéw na platforme Allegro ok. 35
mlin razy, co zaowocowato dodatkowym GMV w wysokosci
445 min PLN.

Inne generatory przychodéw

Allegro jest réwniez operatorem serwisu eBilet, czotowej
polskiej strony oferujacej sprzedaz ,wejsciowek”. W 2019 r.
za posrednictwem eBilet sprzedano ok. 2,3 min biletow.
eBilet  wspoétpracuje  z  najwiekszymi polskimi i
miedzynarodowymi partnerami eventowymi. Allegro nabyto
80% serwisu eBilet w kwiet'19, a we wrze’20 zawarto
umowe dotyczacg nabycia pakietu pozostatych 20%.

mBank.pl
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Zrédio: eBilet.pl

Allegro prowadzi ograniczong dziatalno$¢ handlowag 1P,
ktora spetnia dwie gtéwne funkcje:

= wspiera konkurencyjno$¢ cenowg na platformie Allegro

= oraz zamyka luki w wyborze i dostawach.

Zapasy w ramach dziatalnoéci 1P sg magazynowane w
Btoniach. Oferta 1P ma wazng role w promocjach
sezonowych. Sprzedaz produktéw wiasnych stanowita ok.
5% wszystkich przychodéw w 2Q"20LTM.

Allegro Pay

Historycznie, Allegro polegato na modelu ustug finansowych
3P, obejmujacym potaczenie partneréw bankowych i
FinTech, aby zapewni¢ kupujacym rozwigzania ptatnicze.
Takimi partnerami sg PayU i Przelewy24 (e-ptatnosci), BNP
Paribas, PayPo i PayU (kredyt konsumencki), mBank (kredyt
kupiecki) i PZU (ubezpieczenie produktu). Kupujacy Allegro
maja do wyboru takze ustugi: oprocentowania 0%, ptatnosci
ratalne i opcje ptatnosci pdzniej. Allegro widzi jednak, ze
integracja ustug finansowych z platforma ma duzy potencjat
wzrostu.

Inne wiodace rynki miedzynarodowe pokazaty znaczenie
oferty FinTech i pokazaty, ze jest to naturalne rozszerzenie
ich platformy. W szczegdlnosci dla Allegro rynek FinTech
stanowi znaczacg szanse, gdyz jego wartos¢ jest
estymowana na ok. 300 mld PLN, a wzrost na +6% R/R
(zrédto: OCRC).

Allegro uruchomito nowg inicjatywe consumer finance,
Allegro Pay (obecnie przeprowadzane sg beta-testy, maja
potrwac do konca 2020 r.). Podstawowy produktem Allegro
Pay bedzie system umozliwiajacy robienie w ciggu miesigca
wielu zakupdw na Allegro i ptacenie za nie jednorazowo na
koniec miesigca. Dodatkowo ptatnos¢ za wieksze zakupy
mozna bedzie rozbi¢ na raty. Pod katem dziatania catos¢
przypomina¢ wiec bedzie karte kredytowa. Na obecnym
etapie maksymalna warto$¢ puli érodkéw do ptatnosci
wynosi 4 tys. PLN.

Technologia

Grupa Allegro posiada i rozwija wtasne oprogramowanie.
Allegro postawito na skalowalng i modutowg platforme
technologiczng, ktdra jest ukierunkowana na biznes, tatwa
do wdrozenia i utrzymania. Gtéwna witryna marketplace ma
zaawansowane funkcje front-end i mozliwosci jezykowe.
Platforma umozliwia jej rozszerzenie poprzez API (interfejs
programowania aplikacji), co umozliwia uzytkownikom
korzystanie z zewnetrznych narzedzi Ilub systeméw
wspierajacych sprzedaz na platformie Grupy.

Allegro zatrudnia> 850 inzynierow IT w pieciu centrach
technologicznych w catej Polsce.

| | B



H m u Biuro maklerskie

Allegro wykorzystuje dwa nowoczesne, wynajmowane
centra danych: w Poznaniu i w Skawinie pod Krakowem. W
centrach danych znajduje sie 190 szaf ze sprzetem, w
ktorych jest podtgczonych prawie 6000 urzadzen. Pomimo
rosngcego ruchu liczba urzadzen maleje dzieki coraz
wiekszemu wykorzystaniu chmury publicznej. Oba centra
danych sa potaczone za posrednictwem dostawcow
publicznych (np. Orange Polska, Telia Carrier i Century
Link), punktéow wymiany danych internetowych (np. Thinx,
POZIX i EPIX) oraz poprzez peering (np. Google i Netia).
Rozproszona konfiguracja umozliwia dostarczanie tresci z
najwiekszg szybkoscigq dzieki bliskosci uzytkownikow
koncowych.

Grupa obecnie przeprowadza okoto 32 miliony wyszukiwan
dziennie, przy 36 Gbps maksymalnego ruchu
wychodzacego. Platforma technologiczna Grupy podlega
ciggtemu doskonaleniu, a kazdego dnia przeprowadza sie
$rednio 110 wydan produkcyjnych i 1490 testow
integracyjnych.

Grupa Allegro zostata uznana za najlepszg wyszukiwarke
produktéow w Polsce przez Baymard Institute, niezalezny
instytut badawczy.

Polcom Data Center (centrum danych Allegro koto
Krakowa)

Zrédio: Allegro

Zatrudnienie

Na koniec czer’20 grupa Allegro zatrudniata > 2,2 tys.
pracownikéw zaréwno na czas okreslony, jak i nieokreslony.
Liczba zatrudnionych wzrasta w $rednim tempie 17%/rok od
2017. Na koniec 2019 r. kobiety zajmowaty 41,2%
stanowisk kierowniczych w grupie.

Zatrudnienie w grupie Allegro
2017 2018 2019 2020%*

Allegro 1 365 1642 1872 2 074
Ceneo 141 158 169 168
eBilet - - 51 51
Other - - - 4
Razem 1 506 1 800 2092 2297

Zrodto: Allegro, mBank; *zatrudnienie podane na koniec czerwca 2020

Program SMART

Program SMART! to abonamentowy program lojalnosciowy

w wysokosci 49 PLN rocznie (lub 8,99 PLN miesiecznie)

uruchomiony w sier’18. Program umozliwia:

= nieograniczong liczbe dostaw do paczkomatéw oraz
punktéw odbioru / dostaw realizowanych przez kurieréow
na terenie Polski,

= bezptatne zwroty do wskazanych paczkomatéw Iub
punktéw odbioru,

= dostep do specjalnych ofert, ktére wyrdzniajg sie nizsza
ceng lub mozliwoscig zakupu w przedsprzedazy (tzw.
Smart! Okazje)

= priorytetowg obstuge w programie ochrony kupujacych.

Warunkiem skorzystania z Allegro Smart jest zakup
produktow, od jednego sprzedajacego na kwote minimum
40 PLN / 100 PLN. Po osiggnieciu tego progu, dostawa
zostanie  zrealizowana bezptatnie, odpowiednio do
paczkomatu lub punktu odbioru / przez firme kurierska.
Program SMART! cieszy sie popularnoscia — wsrod
merchantéw. Udziat aktywnych ofert na portalu Allegro w
ramach programu SMART! do catosci ofert wyniosta 62,1%
na koniec czer'20 (vs. 51,2% na koniec 2019 r).
Zanotowano znaczng poprawe wskaznika NPS merchantéw
z +6 koniec’18 do +31 na koniec czer20.

Oferty SMART!
120 p--==mmmmmmmmmmmmmemo-o oo T 621% - 70%

100 60%

o
80 - 50%
40%
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40 20%

20 10%
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wrz 20 mar 20 wrz 19 mar 20 cze 20

mmmm oferty SMART min === procentowy udziat
Zrédio: Allegro, mBank

Program SMART! szybko zyskat popularnos¢ wsrod
kupujacych na Allegro. Na koniec 2018 r. z programu
korzystato 0,68 min kupujacych. Z kolei na koniec czer'20
ich liczba wyniosta ok. 2,1 min (>17% bazy aktywnych
uzytkownikéw), po wzroscie o ok. 0,55 min (+37%) vs.
koniec 2019. Warto jednak podkresli¢, ze Allegro podjeto
decyzje o bezptatnej subskrypcji SMART! dla kazdego
kupujacego na okres 3 miesiecy (od potowy marca’20).

Liczba abonentéw SMART! (min)

2,5 T == mmmmmmmmm e W7, 1% - - 18%
F 16%
S R £ 0l
- 12%
e - 10%
1,0 domme - 8%
- 6%
0,5 f-------- + 4%
- 2%
0,0 +—— 0%

2017 2018 2019 1H'20

= abonenci SMART!
Zrédto: Allegro, mBank

—m=— 0% W calej bazie

Abonenci SMART! sg bardziej zaangazowani: realizujg 1,4x
wiecej odwiedzin w witrynie i sktadaja 2,5x wiecej
zamowienia niz kupujacy nie objeci programem. Allegro
notuje wzrost GMV/ kupujacy o 55% po przystgpieniu do
programu SMART! Z kolei merchanci uczestniczacy w
SMART! odnotowali 5x wyzszy wzrost GMV w 2Q'20LTM vs.
nieuczestniczacy w programie.

Patrzac na wyniki programu SMART! nalezy go uzna¢ za
sukces Allegro. Program poprawia zaangazowanie
kupujacych, jak i wyniki osiggane przez sprzedawcow
(sytuacja win-win). Z punktu widzenia Allegro program ma
jednak swojq cene.
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Od startu SMART! merchanci na ogét nie ptacili zadnych
dodatkowych opfat powyzej standardowych stawek Take
Rates pfaconych przez wszystkich sprzedawcéw. Zmienito
sie to w kwietniu’20, kiedy to wprowadzono partycypacje
merchantéw w kosztach niektorych przesytek. Pomimo tego,
Allegro odnotowuje wzrost kosztéw programu SMART!

Koszty dostaw netto
2017 2018 2019 1H'20

koszty dostawy - 49,6 268,5 410,3
dodatkowe koszty B

marketingu 0,0 0,0 81,2
RAZEM o 49,6 268,5 491,5
RAZEM vs.

- - 0, - 0, - 0,
sales marketplace 31% -12,8% -19,0%

Koszt jednostkowy
programu SMART
Zrodto: Allegro, mBank

= 145,0 245,99 312,1

Sadzimy, ze liczba uzytkownikéw programu SMART! bedzie
w kolejnych latach wzrasta¢ patrzac na ,dofinansowanie”
przesytek proponowane przez Allegro.

Logistyka

Allegro prowadzi model platforma 3P. Model cechuje brak
duzych zasobdw infrastruktury logistycznej (,asset light”),
typowej dla graczy jak amerykanski Amazon czy chinski JD.
Allegro jest nastawione jednak na mozliwie jak najblizsze
odwzorowanie modelu 1P (w tym modelu podmioty
posiadaja swoje magazyny i zapasy, co przektada sie na
szybko$¢ dostaw) pod wzgledem efektywnosci. Allegro
dokonato w ostatnich latach znacznej poprawy w zakresie
jakosci i szybkosci dostaw. W przesziosci sprzedawcy
wspotpracowali bezposrednio z przewoznikami (bez udziatu
Allegro) w zakresie logistyki, co skutkowato duzymi
réznicami w terminach i cenach dostaw. Jeszcze w 2017 r.
ustugi $ledzenia byty dostepne tylko w przypadku 17%
paczek, a liczba lokalizacji odbioru wynosita 2500.

W ciqgu trzech ostatnich lat Allegro Grupa przeszta na
zarzadzang siec¢ dostaw 3P poprzez wprowadzenie autorskiej
platformy logistycznej ,HUB” do centralnego zarzadzania
dostawami dla Grupy. Platforma faczy merchantéw z
szeregiem czotowych przewoznikéw logistycznych (w tym
miedzy innymi InPost, DPD, UPS i Poczta Polska) oraz
zarzadza wszystkimi aspektami procesu dostawy dla
wygenerowania wysokiej jakosci dostaw. Ten
wystandaryzowany model logistyki dotyczyt w cze’20 70%
wielkosci dostaw (vs. 10-15% w 2017 r.).

Allegro  poinformowato, ze ok. 30% produktow
sprzedawanych na platformie jest dostarczane nastepnego
dnia roboczego, a ok. 75% zamdwien w ciggu dwoch dni
roboczych. W czer20 ok. 53% zamdwien bylo
dostarczonych bezptatnie (dzieki modelowi SMART!), co
stanowi wzrost z okoto 12% w 2017.

Na koniec czer'20 92% aktywnych ofert Grupy byto objetych
przyrzeczeniem dostawy, a 91% wszystkich paczek i 98%
paczek w ramach programu SMART! byto dostarczanych z
mozliwosciq $ledzenia. W ostatnich latach gestos$¢ sieci
punktow odbioru dostepnych dla kupujacych Allegro istotnie
wzrosta, do 25 tys. lokalizacji w Polsce. Obecnie, wiekszos¢
zamdwien SMART! jest dostarczane do skrytek i innych
punktéw odbioru.

mBank.pl

Polska branza KEP (kurierska, ekspresowa i paczkowa) jest
jedna z najszybciej rozwijajacych sie i najciekawszych w
Europie. W latach 2016-2019 liczba paczek w naszym kraju
zwiekszata sie S$rednio o ok. 17% rocznie. W tym roku
spodziewamy sie ponad 710 min przesytek — to ok. 22%
wiecej niz w ubiegtym roku. Coraz wiekszg role odgrywa
opcja dostawy ,poza domem” (OOH), tj. punkty odbiorow i
nadan (PUDO) oraz automaty paczkowe (APM). Dostawy w
te miejsca stanowity w ubieglym roku ok. 26% wszystkich
dostaw branzy KEP, a w tym roku szacujemy, ze osiqggng ok.
33%.

Wedtug Last Mail Experts obecnie istnieje ok. 330 tys.
punktéw PUDO. W Polsce unikalnych punktéw jest 28 tys.
Szybko rozwija sie sie¢ automatéw paczkowych. W
Europie w sumie jest ich prawie 40 tys. Najwiecej jest
w Polsce - ponad 9,2 tys. Od czerwca 2019 roku ich liczba
zwiekszyta sie 0 100%. Ponad 9 tys. automatéw nalezy do
InPostu.

Punkty PUDO i Automaty w Polsce

Poczta Polska 13 600 240
InPost 1730 9 000
DHL Parcel 9 830 170
Ruch 4 180
DPD 2 860 170
GLS 1300
UPS 1530
FedEx 600

Zrodto: Last Mile Experts, mBank

Ponizej przedstawiliSmy pordéwnanie wybranych ofert
standardowych dostaw dla kilku graczy na polskim rynku.
Czas dostaw w Allegro plasuje sie za Inditexem
(standardowa dostawa nastepnego dnia, jesli zamdwienie
ztozone do 19:00), jest poréwnywalny do wiekszosci graczy
i istotnie wyprzedza AliExpress czy reserved.pl.

Poréwnanie wybrane standardowych ofert dostawy

dostepnych na polskim rynku*
Przewidywany czas Koszty przy
dostaw przedplacie

do 24 h na przygotowanie i

eobuwie.pl do 24h na dostawe, 0,0 PLN
reserved.pl 3-6 dni 9,9 PLN

nastt;pr_w queﬁ jesli . darmowy przy
Zalando 2-5 dni roboczych 0,0 PLN
H&M 2-3 dni 9,9 PLN

Amazon.de zazwyczaj 1-3 dni 0 BN Gl e i i
powyzej 39 EUR

do 60 dni,

w praktyce 5-15 dni

Zrodto: mBank na podstawie stron internetowych poszczegélnych graczy. *

opcja zamoéwien "ten sam dzien" jest dostepna za doptata u niektérych graczy

Aliexpress czesto darmowy

Nie mamy watpliwosci, ze szybkos$¢ dostaw jest jednym z
kluczowych zmiennych przy wyborze platformy e-commerce
i bedzie stawal sie coraz wazniejszym czynnikiem (45%
amerykanskich klientéw oczekuje dostawy nastepnego
dnia).
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InPost

Allegro nie podaje ile dostaw obstuguje InPost, jednak
naszym zdaniem ten gracz petni wazng role w Allegro (za
zakupy >40 PLN dostawa do paczkomatu lub punktu odbioru
jest darmowa w ramach SMART!). We wrzesniu obie firmy
podpisaty umowe ramowa na 7 lat. Allegro ma prawo
pierwokupu InPostu. Wedtug doniesien Bloomberga InPost
moze by¢ wyceniany na 2 mld EUR. Allegro rezygnujac z
zakupu InPostu poniesie ryzyko zmiany warunkéw
handlowych przez nowego wiasciciela. Lepszg sytuacjg dla
Allegro bytby naszym zdaniem zakup znacznego pakietu i
sprzedaz pozostatej czesci w ramach IPO, co moze
implikowa¢ wieksze niz zapowiadane poziomy wydatkéow w
kolejnych latach.

Wtiasna sie¢ paczkomatéow

Business Insider poinormowat, ze Allegro rozwaza
postawienie wiasnych automatéw do odbioru paczek. Firma
rozpoczeta juz rekrutacje na stanowiska zwigzane z budowg
wiasnej sieci. Uwazamy, ze logistyka jest kluczowym filarem
biznesu marketplace 3D. Allegro powinno zamierza
zwiekszy¢ kontrole nad swoim zapleczem logistycznym oraz
czesciowo uniezaleznic sie od kurierow.

W tym miejscu warto przyjrze¢ sie przyktfadowi Alibaby z
Chin. Kiedy w 2013 r. Alibaba zakfadata Cainiao (wczesniej
znang jako China Smart Logistics Network), ramie
logistyczne byto wspdélnym przedsiewzieciem z grupg
chinskich firm i ciekawg opcja rozwoju, a logistyka Alibaby
byfa skupiona na siatce wspotpracy z kurierami. Wkrétce
Alibaba zdata sobie sprawe z kluczowej roli dostaw w swoim
modelu biznesowym. Dzisiaj Alibaba, na wzdér Amazona,
zamierza zbudowaé wiasng platforme  dostawcza,
przejmowac udziaty w firmach kurierskich, prowadzi¢ sie¢
magazynow i instalowac 40 tys. skrytek w catych Chinach,
aby klienci mogli odbieraé swoje przesytki. Po czesci Alibaba
zostata zmuszona do usprawnienia dostaw przez swojego
rywala JD.com, ktéry od lat oferuje dostawe tego samego
dnia w niektérych chinskich miastach. Z drugiej strony
kupujacy skarzyli sie, ze produkty kupione na platformach
Alibaba Tmall i Taobao mogg utknaé w transporcie przez
wiele dni i zostac zniszczone.

Alibaba przejeta do tej pory udziaty mniejszosciowe w
czterech gtéwnych firmach kurierskich. Spétka zaptacita w
2018 r. 1,38 mild USD za 10% ZTO Express, kuriera
notowanego na gietdzie w Nowym Jorku. Niespetna rok
minat tez odkad Alibaba zwiekszyta udziaty w Cainio, ptacac
3,3 mld USD za 12% dodatkowego pakietu akcji, co
zwiekszyto jej udziat do 63%. Alibaba nie ukrywa, ze chce
mie¢ kontrole nad dostawami. Historia chinskiej spotki
powinna zainspirowac¢ inwestorow do spojrzenia na Allegro
w szerszym kontekécie. Nawet jesli flagowane przez
Business Insider przejecie paczkomatow jest blefem
negocjacyjnym w ramach zakupu InPostu to jednak ten
news wyraznie wskazuje na role logistyki w Allegro.
Inwestycje w dostawy moga beda naszym zdaniem byc¢
kluczowym obszarem rozwoju Allegro w najblizszych latach.

Allegro Fulfillment

Allegro zamierza rozwija¢ obszar logistyki i dlatego planuje
uruchomienie ustug Allegro Fulfillment. Grupa zamierza
wykorzysta¢ istniejacy magazyn Warszawa-Btonie do
uruchomienia tej ustugi.

Allegro Fulfillment bedzie polega¢ na tym, ze handlowcy
beda lokowali swoje towary w centrum dystrybucyjnym
zarzadzanym przez Allegro i ptacili grupie opfaty za
kompletowanie i wysytanie paczek.

Grupa oczekuje, ze Allegro Fulfillment przyniesie szereg

kluczowych korzysci na rynku e-commerce Grupy:

1) Po pierwsze, ten model operacyjny pozwoli na znaczny
wzrost szybkich dostaw tego samego i nastepnego dnia.

2) Ponadto przesytki masowe do centrow dostaw powinny
obnizy¢ érednie koszty dostawy.

3) Ponadto kolokacja zapasow zwieksza
prawdopodobienstwo, ze kupujacy zamdwi dwa produkty
z tej samej lokalizacji logistycznej, umozliwiajac wysytke
zamdwienia w jednej paczce i dodatkowo obnizajac
koszty dostawy.

Grupa przewiduje, ze naktady inwestycyjne na Allegro
Fulfilment osiagng szczyt w ciggu dwoéch lat i konieczne
beda dalsze, ograniczone, biezgce naktady inwestycyjne.
Allegro oczekuje, ze przychody z realizacji Allegro beda
stanowi¢  stosunkowo niewielka cze$¢ catkowitych
przychodow grupy w $rednim okresie.



Amazon w Polsce?

Duze zatrudnienie i 9 centrow
logistycznych

Amazon jest obecny w Polsce od 2014 r., a obecnie zapewnia
18 tys. statych miejsc pracy w dziewieciu centrach logistyki:
w Sadach koto Poznania, Sosnowcu, Kotbaskowie koto
Szczecina, Bielanach Wroctawskich (dwa obiekty firmy),
todzi, Pawlikowicach koto todzi, Okmianach koto Bolestawca
i w Gliwicach. Amazon posiada takze biuro korporacyjne,
oddziat Amazon Web Services w Warszawie oraz Centrum
Rozwoju Technologii Amazon w Gdansku.

Amazon w Polsce

4

Amazon zatrudnia w Polsce juz
ponad 18 000 osob,
Amazon jest

Sheing w Police w okresie przedswigtecznym
Y dotaczy dodatkowo ok. 10 000

od 2014 r. pracownikéw sezonowych.

.
N_ Amazon to réwniez biuro korporacyjne
i oddziat Warszawie amazon
S—7

oraz Cen gii w Gdarisku

Zrédto: Amazon

O wejsciu Amazona do Polski spekuluje sie od pewnego

czasu. Sadzimy jednak, ze wejscie do Polski w najblizszych

miesigcach jest bardzo prawdopodobne i zaktadamy to jako
scenariusz bazowy. Kwestie, ktére naszym zdaniem
wskazujg na bliski start amazon.pl to:

1) Duza baza logistyczna w Polsce

2) Amazon Prime Video w wersji polskiej (duzo kontentu
dostepnego z polskim ttumaczeniem)

3) Wspotpraca z Pocztg Polska bliska rozpoczecia (wg
doniesien Gazety Wyborczej z lutego’20 Poczta Polska
przeszta testy jakosciowe),

4) Podpisanie umowy z InPost (wg Pulsu Biznesu z list’20
wspoétpraca InPostu z Amazonem nie zostata jeszcze
oficjalnie ogtoszona, jednak na niemieckiej stronie
Amazona, dostepnej takze w jezyku polskim, po
wpisaniu krajowego kodu pocztowego jako domysina
opcja dostawy figurujq paczkomaty InPostu,

5) Poszukiwanie przez Amazon pracownikéow (Amazon w
paz'20 ogtosit rekrutacje ponad 10 tys. sezonowych
pracownikéw do centrum logistycznych w Polsce; spotka
ma juz 18 tys. pracownikdéw w Polsce)

6) Fakt, ze Polska jest duzym rynkiem z regionu CEE
(ostatnio Amazon wszedt do Szwecji z PKB = 531 mid
USD vs. Polska 590 mld USD; gestosc¢ zaludnienia = 121
vs. Szwecja 23; wskaznik urbanizacji = 61% Polska vs.
Szwecja 86%).

Sukces Amazon w Polsce nie jest przesadzony, bowiem
widzieliSmy przyktady krajow, w ktérych Amazon pomimo
wejscia na rynek nie osiggnat znacznej pozycji rynkowej.
Wsrdd nich: Brazylia, Turcja i Chiny. Jednak na kazdym z
tych rynkdéw istnieli juz silni konkurenci w liczbie >1.
Barierami okazata sie tez sie¢ logistyczna oraz duza rola
systemdéw ptatniczych w danym kraju (przykfad:
MercadoPago w Brazylii).

mBank.pl

Niemniej jednak patrzac na: (1) duze mozliwosci szybkiej
dystrybucji, (2) bogatg ofertg produktowa Amazona, (3)
dostep do oferty Amazon Prime, spodziewamy sie duzego
zainteresowania kupujacych ofertg amerykanskiego gracza.

Kluczowe czynniki sukcesu w Polsce

Szybka dystrybucja

Bogata oferta produktowa

AmazonPrime

Zrédto: mBank

W lutym’20, po 4 latach, Netflix miat zasieg 18,1% w Polsce
przy 4,9 min uzytkownikéw, co pokazuje zainteresowanie
polskich konsumentéw, zagranicznymi serwisami VOD.
Jednak Amazon Prime to nie tylko serwis video.

Na przyktadzie rynku amerykanskiego, podkreslamy duzg
role programoéw lojalnosciowych w e-commerce. Penetracja
bazy kupujacych programem lojalnosciowym Amazona
(Amazon Prime) wynosi w USA obecnie 65%, a liczba
uczestnikow programu zwiekszyta sie z 40 min na koniec
2014 r. do 126 mIn na koniec 3Q’20.

Abonenci Amazon Prime w USA
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Zrédto: Consumer Inteligence Research Partners, mBank

Podkreslamy, ze Allegro SMART! to program oparty gtownie
wokot oszczednosci na dostawie (zaktadajac $redni koszty
dostawy 12 PLN, Allegro SMART! zwraca sie od 4 dostawy
powyzej 100PLN od merchanta). Z kolei Amazon Prime to
bardzo bogaty program lojalnosciowy, ktéry ma dtugg liste
potencjalnych benefitow w tym gtownie:

= szybka darmowag przesyike,

= dostep do oferty promocyjnych,

= serwisu streamingowego Prime Video,

= serwisu streamingowego Prime Music.

Serwis creditcards.com obliczyt warto$¢ programu Prime na
ok. 990 USD, co przy rocznej optacie 119 USD za program
oznacza oszczednosci na >850 USD.

| | I O |
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Korzysci z Amazon Prime

Bezptatna wysytka 300 $
5% rabatu na zakupy w Amazon 65 $
5% rabatu na zakupy w Whole Foods 69 $
20% rabatu na pieluchy i inne zakupy rodzinne 28 $

Bezpfatne strumieniowe, przesytanie filmow i

. o 108 $
programéw telewizyjnych
Darmowe strumieniowe przesytanie muzyki 120 $
Nieograniczone miejsce na zdjecia 60 $
Dostawa artykutdw spozywczych z Amazon Fresh 150 $
Nielimitowany dostep do ksigzek, prasy i 92'$

audiobookdéw*
Razem 992 %
Zrédto: creditcards.com, mBank; *12 ksigzek na rok

Naszym zdaniem Amazon podejmie nastepujace kroki po

wejsciu do Polski:

1) Korzystajac z istniejacej juz w Polsce infrastruktury
logistycznej skréci czas dostawy, co zachecie
kupujacych, jak i merchantow do firmy

2) Wdrozy program lojalnosciowy Amazon Prime (z opcja
darmowej przesytki) do  przywigzania  polskich
kupujacych

3) Zastosuje agresywny marketing by zbudowac¢ znajomos¢
swojej marki

4) Poniesie koszty marketingu w Internecie by szybko
zwiekszy¢ ruch na platformie (w poczatkowym etapie,
pbdzniej spotka bedzie chciata dazy¢ do maksimum ruchu
organicznego).

Aby broni¢ udziatu w rynku i wzmocni¢ lojalizacje swoich
kupujacych, Allegro bedzie zmuszone naszym zdaniem do
zaproponowania wiekszego wachlarza opcji bezptatnej
dostawy, co spowoduje wzrost kosztéw logistyki. Mozliwe sg
takze: (1) wieksze niz zapowiada to na tym etapie Allegro
inwestycje w rozwdj wiasnej bazy logistycznej i ustugi
Fulfilment, (2) zawieranie partnerstw strategicznych z
dostawcami ustug audio i video, (3) wzmocniona aktywnosc¢
w sieci (takze poprzez wigksze zakupy ruchu).

Jednoczesnie zaktadamy, ze Amazon nie obnizy stawek take
rate dla merchantéw w $rednim i dlugim okresie. Stawka
wynosi obecnie $rednio 12-15% w Amazon (vs. 9% w
Allegro). Merchant ptaci takze za fulfillment. Jednak value
proposition Amazon dla merchanta (zwtaszcza w zakresie
logistyki) oraz dostep do miedzynarodowych rynkéw
sktaniajqg nas do stanowiska, ze oferta Amazona moze
cieszy¢ sie powodzeniem wsréd sprzedawcéw.

UOKiK

Obecnie prowadzone sa dwa postepowania przeciwko
Allegro przez polski Urzad Ochrony Konkurencji i
Konsumentdw.

W gru’l9 Prezes UOKIK wszczat przeciwko Allegro
postepowanie antymonopolowe w sprawie domniemanego
naduzywania pozycji dominujacej przez Allegro.pl na
polskim rynku B2C online. UOKiK podejrzewa, ze Allegro
mogto wykorzystywac informacje na temat funkcjonowania
platformy, w tym dotyczace algorytmu trafnosci,
niedostepne dla pozostatych sprzedawcow, do lepszego
pozycjonowania i wyswietlania wtasnych ofert w wynikach
wyszukiwania wedtug kryterium trafnosci. Po drugie,
niektére funkcje sprzedazowe lub promocyjne byty dostepne
tylko dla oficjalnego sklepu Allegro, a pozostali sprzedawcy
nie mieli mozliwosci ich uzywania. Witasciciel platformy miat
tez mozliwos¢ wytacznego korzystania ze specjalnych
baneréw promocyjnych, ktére zwiekszaty ruch jego
wiasnych ofert na platformie.

We wrz’20 UOKIiK wszczat postepowanie wyjasniajace
dotyczace zmian w regulaminie Allegro dotyczacych
pobierania prowizji od sprzedazy. Zgodnie z nowymi
zasadami prowizjq objeta jest cata transakcja: cena oraz
koszty przesytki optacone przez kupujgcego. Zmiany te
spowodowaty wzrost pobieranych przez Allegro prowizji oraz
spotkatly sie z negatywnymi reakcjami sprzedajacych i
licznymi skargami kierowanymi do UOKIiK. Urzad przyglada
sie takze zasadom zwrotow pobranych prowizji (naliczaniu
tzw. rabatéw transakcyjnych) w sytuacji, w ktérej kupujacy
odstepuje od umowy zawartej za posrednictwem oraz
analizuje zasady funkcjonowania ustugi Allegro Smart.

Za stosowanie praktyk ograniczajacych konkurencje grozi
kara finansowa do 10% obrotéow w roku budzetowy
poprzedzajacy decyzje. Kary w przesztosci w sprawach
dotyczacych naduzycia pozycji dominujgcej przez duze
polskie firmy wahaty sie od 0,01% do 1,1% rocznych
obrotéw.

Na tym etapie nie mozemy oszacowalé najbardziej
prawdopodobnego wyniku obu spraw. Postepowania trwajq.



Opis finansow

Wzrost Allegro w okresie 2017-1H'20

Liczba ofert wyniosta na koniec 1H'20 164,2 min vs. 72,0
min na koniec 2017 r., w tym samym czasie liczba
merchantéw wzrosta ze 100,0 tys. do 117,0 tys. Wzrost
widoczny byty takze w przypadku GMV/ merchant z 219 tys.
PLN w 2018 r. do 241 tys. PLN w 2020 r.

Liczba ofert na Allegro
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Zrédto: Allegro

W okresie 2017-1H"20 liczba aktywnych kupujacych wzrosta
z 9,3 miIn do 12,3 min, a dodatkowo liczba transakcji per
kupujacy wzrosta ze érednio 21,6 w 2017 r. do 31,7 w
2Q'20LTM. Wzrost widoczny byty takze w przypadku GMV/
aktywny kupujacy z 1 741 PLN w 2018 r. do 2 295 PLN w
2020 r.

Liczba aktywnych kupujacych i ilo§¢ transakcji per
kupujacy
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Zrédio: Allegro

Przychody

GMV Allegro wyniosto w 2017 r. 15,7 mld PLN i wzrosto do
2019 r. do 22,8 min PLN (w $rednim tempie >20%). W
2Q'20LTM wyniosto 28,4 mIn PLN. Szacujemy, ze w latach
2020-25 GMV Allegro bedzie wzrasta¢ w tempie ok. 19,4%.
Allegro bedzie utrzymywac stabilne udziaty w rynku e-
commerce w Polsce na poziomie 40-41% w tym okresie.

Przychody ze sprzedazy Allegro (min PLN)

90 Fmmm e mmm o - 60%
80 o
20 50%
60 - 40%
50 o
40 30%
30 F 20%
20

F 10%
10 HIR ; °
0 = + 0%

™~ [ee] [e)} o o o o o o

— ~— ~— o — o ™M < n

o o o [} [} [} [} [} [}

N N N o o o o o o

o o o o o o

 GMV == wzrost R/R

Zrédio: Allegro, mBank

mBank.pl

Udziat Allegro w rynku e-commerce
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Zwracamy uwage na kompozycje wzrostu Allegro. GMV z
ruchu ptatnego w okresie 2Q"20LTM wyniosto 7,7 mld, co
implikuje 20,7 mld PLN z ruchu organicznego. Dla roku 2019
liczby te wynosza odpowiednio 5,3 min PLN i 17,5 min PLN.
W latach 2018 i 2019 wzrost R/R GMV z ruchu pfatnego byt
istotnie wyzszy niz z ruchu bezposredniego. Sytuacja w
przyszioéci moze byc¢ podobna. Allegro by wygenerowac
wzrost GMV bedzie musiatlo jakoby ,kupi¢ ruch”
(podejrzewamy, ze gtownie z wyszukiwarek).

GMV generowane przez ruch ptatny (L) i organiczny (P)
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Zaktadamy wzrost take rate dla Allegro z 9,3% w 2019 r. do
10,0% w 2025 r., zgodnie z guidance spoétki. Sadzimy, ze
silna pozycja rynkowa pozwoli serwisowi na wzrost stawek.
Tym samym wzrost przychoddw market place szacujemy na
>21,2% (szybszy niz GMV - zgodnie z guidance Zarzadu).
Take Rate Allegro w latach 2017-2025P
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Przychody Allegro ogdétem powinny wzrasta¢ w tempie nieco
wyzszym niz przychody z marketplace z/w na szybki wzrost
przychodoéw z reklamy i przychoddéw z dziatalnosci 1P.
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Wzrost przychodéw marketplace i ogétem w Allegro
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Przychody marketplace Allegro w latach 2018-2023
(min PLN)
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Pozostate grupy przychodéw Allegro w latach
2018-2023 (min PLN)
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Koszty operacyjne i marza EBITDA

Na baze kosztowa Allegro najwiekszy wptyw majq koszty
netto dostaw - wynikajacy z dofinansowania logistyki
uzytkownikom programu SMART! (24% w 2Q’20LTM) oraz
koszty marketingu (27%) i pracownicze (21%).

Podziatl kosztéw operacyjnych Allegro

Inne koszty; 8% Opftaty za
Koszty IT; ’ s a0
3% ptatnosci; 8%
Koszty COGOS;
pracownicze; 10%
21%
Koszty dostaw
netto; 24%
Koszty
marketingu;
27%

Zrédto: Allegro, mBank

Marza skorygowanego wyniku EBITDA w okresie 2017-19
spadfa o 5,7 p.p., gtownie z/w na wzrost kosztéw netto
dostaw. Spodziewamy sie, ze trend ten bedzie
kontynuowany. Zaktadamy, ze do 2024 r. koszty netto
dostaw vs. GMV wzrosng z poziomu 1,4% (1,7% jesli
wiaczy¢ koszt promocji programu SMART w czasie pierwszej
fali pandemii COVID-19, ktére Allegro zaksiegowato jako
koszty marketingu) w 2Q'20LTM do 2,5%.

Koszty dostaw netto na tle przychodéw marketplace
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Zrédio: Allegro, mBank

EBITDA skorygowana (min PLN) w Allegro i jej
rentownos¢
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Bilans i cash flow

Po przeznaczeniu 1,0 mld PLN srodkéw z emisji w ramach
IPO na odlewarowanie, szacujemy ze dtug netto Allegro
wyniesie 4,3 min PLN na koniec 2020 r.,, a wskaznik dtug
netto/ EBITDA wyniesie 2,45x. Ze wzgledu na brak
dywidendy i wysokie strumienie pieniezne oczekujemy
catkowitego odlewarowania Allegro do konca 2024r.

Diug netto i zalearowanie Allegro

2020P  2021P  2022P  2023P 2024P  2025P

= Diug netto
Zrédio: Allegro, mBank

== D}ug netto/ EBITDA

Allegro powinno generowacé rosngce CFO ze wzgledu na
poprawe EBITDA oraz dos$¢ nieznaczne zmiany na kapitale
obrotowym.

Zmiany w kapitale obrotowym i kap. obrotowy vs.
przychody
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Wykres CFO i konwersja
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CAPEX w latach 2020-2022 szacujemy razem na 1,3 mld
PLN (w $rodku prognoz spotki). Po tym okresie przyjmujemy
CAPEX/przychody na poziomie ok. 6%, bedac bardziej
konserwatywni niz Zarzad (guidance spétki to 5%).

mBank.pl

Naktady inwestycyjne w Allegro (min PLN)
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Allegro ma duzy potencjat do generowania gotéwki. Spotka
nie zaktada wyptat dywidendy w najblizszym czasie, co
zatozyliSmy w naszym modelu finansowym, jednak przy
wypfacie catego generowanego FCFE, Allegro mogioby
osiagnac¢ DYield rzedu 3-4% w 2024-25.

FCFE i FCFE Yield w Allegro
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mBank vs. konsensus Bloomberg

Nasze prognozy sa nieco nizsze w zakresie wzrostu
przychodow Allegro w 2021 r. vs. konsensus. Nie réznimy
sie w zakresie rentownosci EBITDA w 2021 r. z rynkiem.
Wieksze koszty logistyki na Allegro przyjmujemy po 2021 r,,
stad rdéznimy sie na rentownosci wyniku EBITDA z
konsensusem w kolejnych latach.

Poréwnanie prognoz mBanku i konsensusu dla

Allegro
(min PLN) 2020 2021

Przychody

mBank 3877 4 663
konsensus 3945 4 891
Wzrost przychodéw R/R

mBank 20,3%
konsensus 24,0%
EBITDA

mBank 1 609 1997
konsensus 1651 2 056
Wzrost EBITDA R/R

mBank 24,1%
konsensus 24,5%
Marza EBITDA

mBank 41,5% 42,8%
konsensus 41,9% 42,0%

Zrodto: mBank, Bloomberg
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Wycena

Wartos¢ spotki Allegro szacujemy na podstawie modelu DCF

i wyceny pordéwnawczej.

Cene docelowg akcji Allegro

szacujemy w perspektywie 9 miesiecy na poziomie 54,00

PLN.

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

Wycene sporzadziliSmy w oparciu o prognozy FCF
w latach 2021-30 (pomijamy 2020 r. z/w na duzg
iloé¢ zdarzen jednorazowych).

Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec
pazdziernika 2020 roku. Przy ustalaniu wartosci
firmy uwzgledniamy dtug netto na koniec grudnia

(PLN) \WELE] cena
Wycena poréwnawcza 50% 40,09
Wycena DCF 50% 61,35
cena wynikowa 50,77

cena docelowa za 9 m-cy 54,00

2020 r. wraz z leasingami wg MSSF16 (58 min
PLN).

W roku 2030 amortyzacja jest rowna CAPEX.

Po roku 2030 zaktadamy wzrost FCF na poziomie
4,0%.

Ponadto przyjmujemy stope wolng od ryzyka na
poziomie 3,5% i wspoétczynnik Beta = 1,0x.

Model DCF
(min PLN) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2030+
Przychody ze sprzedazy 4 663 5 775 7 080 8626 10385 12093 13738 15238 16808 18452
zmiana 20,3%  23,8% 22,6% 21,8% 20,4% 16,4% 13,6% 10,9% 10,3% 9,8%
EBITDA 1997 2 305 2 745 3 352 4 092 4 758 5 437 6 048 6 688 7 375
marza EBITDA 42,8% 39,9% 38,8% 38,9% 39,4% 39,3% 39,6% 39,7% 39,8% 40,0%
Amortyzacja 494 505 529 547 556 622 744 869 994 1173
EBIT 1503 1 800 2216 2 805 3536 4137 4 693 5179 5 694 6 202
marza EBIT 32,2% 31,2% 31,3% 32,5% 34,1% 34,2% 34,2% 34,0% 33,9% 33,6%
Opodatkowanie EBIT 286 342 421 533 672 786 892 984 1082 1178
NOPLAT 1217 1458 1795 2272 2 864 3 351 3801 4 195 4612 5024
CAPEX -450 -600 -566 -518 -623 -726 -824 -914 -1008 -1107
Kapitat obrotowy -50 -40 -46 -53 -59 -73 -66 -51 -50 -48
FCF 1211 1322 1712 2 249 2738 3174 3 656 4 099 4 548 5042 5244
WACC 8,3% 8,4% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
wspdtczynnik dyskonta 92,0% 84,9% 78,3% 72,1% 66,5% 61,3% 56,5% 52,0% 48,0% 44,2%
PV FCF 1114 1122 1340 1622 1820 1945 2 064 2133 2182 2 229
WACC 8,3% 8,4% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Koszt diugu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 4,2% 2,6% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu witasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Premia za ryzyko 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
Wzrost FCF po okresie prognozy 4,0% Analiza wrazliwosci
Wartos$¢ rezydualna (TV) 113 334 Wzrost FCF w nieskonnczonosci
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 49 805 3,0% 3,5% 4,0% 4,5% 5,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 17 287 WACC +1,0 p.p. 45,2 48,0 51,5 55,6 60,6
Dtug netto (koniec 2020 r.) 4 317 WACC +0,5 p.p. 49,9 53,4 57,7 62,9 69,4
Udziaty w spétkach 0 WACC s54 599 [JEEM 720 807
Wartos¢ firmy 62 776 WACC -0,5 p.p. 62,1 67,8 74,8 83,8 95,8
Liczba akcji skorygowana (min) 1,02 WACC -1,0 p.p. 70,4 77,7 87,0 99,5 117,1
Ostateczna wartos¢ firmy na akcje 61,35
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,4%
Cena docelowa (PLN) 65,26
EV/EBITDA ('21) dla ceny docelowej 33,6
P/E('21) dla ceny docelowej 58,2
Udziat TV w EV 74,2%
ey | |
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Wycena poréwnawcza

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikéw P/E
i EV/EBITDA w horyzoncie 2020-2022 (dla roku 2020 r.
przyjeliSmy o koszty IPO). Wagi dla poszczegdlnych lat sg
na poziomie: 0%. 50%, 50% (z/w na duza ilos¢ zdarzen
jednorazowych w 2020 r.). Do wskaznikdow przyktadamy
odpowiednio zysk netto i skorygowany wynik EBITDA.

Analiza porownawcza

EV/EBITDA P/E
2021P 2021P
ALIBABA GROUP HOLDING-SP ADR 27,7 20,6 16,1 34,1 26,4 21,5
AMAZON.COM INC 29,3 23,1 18,4 66,6 54,1 40,8
EBAY INC 9,7 9,3 8,6 14,2 13,2 11,8
MERCADOLIBRE INC 234,4 178,8 95,0 967,8 440,0 177,8
JD.COM INC-ADR 37,7 25,8 18,9 52,6 37,4 27,2
VIPSHOP HOLDINGS LTD - ADR 13,4 10,6 8,5 18,6 15,3 13,2
Z0ZO INC 25,0 18,7 17,3 40,4 28,6 26,6
BOOHOO GROUP PLC 27,1 20,7 16,7 51,1 35,1 27,5
ASOS PLC 17,0 16,1 13,3 38,5 39,8 31,3
ZALANDO SE 32,9 29,9 23,8 92,0 86,3 64,7
GLOBAL FASHION GROUP SA 162,7 28,1 17,0 - - -
ETSY INC 32,2 30,4 23,6 51,4 52,4 39,9
OVERSTOCK.COM INC 23,6 22,2 13,4 51,1 55,8 26,5
MAGAZINE LUIZA SA 120,7 74,4 52,6 432,1 185,6 122,8
LOJAS AMERICANAS SA-PREF 13,6 11,2 9,6 74,8 38,2 31,5
VIA VAREJO SA 24,0 15,6 12,4 88,2 45,7 34,2
Mediana 27,4 21,5 16,8 51,4 39,8 31,3
ALLEGRO 41,9 35,7 29,6 134,8 64,4 51,8
premia / dyskonto 52,9% 66,4% 75,7% 162,2% 61,7% 65,5%

Implikowana wycena

Wycena 1 akcji (PLN) 42,9 39,5 37,8 25,9 42,0 41,0
Waga wskaznika 0,0% 50,0% 50,0% 0,0% 50,0% 50,0%
Wartosc firmy na akcje (PLN) 40,1
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Przychody ze sprzedazy 1978 2 592 3 877 4 663 5775 7 080 8 626

zmiana 19,0% 31,1% 49,6% 20,3% 23,8% 22,6% 21,8%
Marketplace 1609 2100 3129 3692 4 539 5553 6 797
Reklama 162 207 309 364 448 548 670
Porownywanie cen 124 146 196 220 256 296 342
1P 63 115 219 361 506 657 789
Inne 21 25 25 25 26 27 28
EBITDA 1098 1325 1 609 1997 2 305 2 745 3 352
Korekty 17 13 151 40 110 110 110
EBITDA Skorygowana 1115 1338 1760 2 037 2 415 2 855 3462
marza 56,4% 51,6% 45,4% 43,7% 41,8% 40,3% 40,1%
Amortyzacja 422 439 490 494 505 529 547
EBIT 676 886 1119 1503 1 800 2216 2 805
marza 34,2% 34,2% 28,9% 32,2% 31,2% 31,3% 32,5%
Zysk brutto 360 513 652 1 349 1676 2122 2741
Podatek dochodowy -88 -120 -137 -270 -335 -424 -548
Zysk netto 272 393 515 1079 1341 1697 2193

zmiana 4672% 45% 31% 109% 24% 27% 29%

marza 13,8% 15,2% 13,3% 23,1% 23,2% 24,0% 25,4%
Liczba akcji na koniec roku skor. (mld) 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02
EPS 0,27 0,38 0,50 1,05 1,31 1,66 2,14
CEPS 0,68 0,81 0,98 1,54 1,80 2,18 2,68
ROAE 3,0% 5,9% 6,2% 11,4% 12,3% 13,4% 14,7%
ROAA 1,8% 2,8% 3,4% 7,0% 8,3% 10,0% 11,8%
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Bilans
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
AKTYWA 14 762 14 278 15 245 15 469 16 070 17 051 18 561
Majatek trwaty 13 614 13 426 13 213 13 207 13 345 13 424 13 433
Wartos¢ firmy 8 582 8 631 8 631 8 631 8 631 8 631 8 631
Rzeczowe aktywa trwate 164 148 143 148 158 164 166
Wartoéci niematerialne i prawne 4 845 4 627 4 420 4 408 4 536 4 609 4 617
Pozostate aktywa trwate 23 19 19 19 19 19 19
Majatek obrotowy 1149 853 2032 2 262 2725 3628 5128
Zapasy 8 20 60 72 90 110 134
Naleznosci krétkoterminowe 340 424 700 845 1020 1225 1470
Pozostate aktywa obrotowe 6 5 5 5 5 5 5
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 794 404 1267 1339 1610 2 288 3520
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
PASYWA 14 762 14 278 15 245 15 469 16 070 17 051 18 561
Kapitat wiasny 9 057 6 670 8 316 9 426 10 867 12 665 14 958
Kapitat akcyjny 830 434 434 434 434 434 434
Pozostate kapitaty wtasne 8 227 6 236 7 881 8 992 10 433 12 231 14 524
Kapitat mniejszosci 0 13 0 0 0 0 0
Zobowigzania diugoterminowe 5227 6 785 5948 4 948 3948 2948 1948
Pozyczki i kredyty 4416 6 001 5164 4 164 3164 2 164 1164
Podatek odroczony 675 644 644 644 644 644 644
Pozostate 136 140 140 140 140 140 140
Zobowigzania krotkoterminowe 479 809 982 1 095 1254 1438 1 655
Pozyczki i kredyty 210 336 336 336 336 336 336
Zobowigzania handlowe 212 349 523 631 783 961 1177
Pozostate 58 125 123 128 136 141 142
Diug 4733 6 423 5 584 4 590 3597 2 602 1 604
Dtug netto 3939 6 019 4 317 3250 1987 314 -1917
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 0,4 0,9 0,5 0,3 0,2 0,0 -0,1
(Dtug netto / Skor. EBITDA) 3,5 4,5 2,5 1,6 0,8 0,1 -0,6
BVPS 8,85 6,52 8,13 9,21 10,62 12,38 14,62
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Przeplywy pieniezne
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Przeptywy operacyjne 919 1247 1469 1717 2 039 2 385 2 861
Zysk brutto 360 513 652 1 349 1676 2122 2741
Amortyzacja 422 439 490 494 505 529 547
Kapitat obrotowy -37 72 -142 -50 -40 -46 -53
Podatek -31 -149 -163 -137 -270 -335 -424
Pozostate 204 371 631 61 168 115 50

Przeptywy inwestycyjne -112 -203 -263 -450 -600 -566 -518
CAPEX -117 -143 -250 -450 -600 -566 -518
Pozostate 5 -60 -13 0 0 0 0

Przeptywy finansowe -369 -1 434 -342 -1194 -1168 -1 141 -1111
Emisja akcji 0 0 1 000 0 0 0 0
Diug -46 1744 -837 -1 000 -1 000 -1 000 -1 000
Dywidenda (buy-back) 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate -324 -3178 -505 -194 -168 -141 -111

Zmiana stanu srodkow pienieznych 438 -390 863 72 271 678 1232

Srodki pieniezne na koniec okresu 794 404 1267 1339 1610 2 288 3520

DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

FCFE 301 849 1037 1126 1327 1739 2278

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 5,9% 5,5% 6,4% 9,7% 10,4% 8,0% 6,0%

Wskazniki rynkowe

P/E 255,4 176,7 134,8 64,4 51,8 40,9 31,7

P/CE 100,1 83,5 69,1 44,2 37,6 31,2 25,4

P/BV 7.7 10,4 8,4 7,4 6,4 5,5 4,6

P/S 35,1 26,8 17,9 14,9 12,0 9,8 8,1

FCFE Yield 0,4% 1,2% 1,5% 1,6% 1,9% 2,5% 3,3%

EV/EBITDA Skor. 65,8 56,4 41,9 35,7 29,6 24,4 19,5

EV/EBIT 108,5 85,2 65,9 48,4 39,7 31,5 24,1

EV/S 37,1 29,1 19,0 15,6 12,4 9,9 7,8

DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Cena (PLN) 67,89 67,89 67,89 67,89 67,89 67,89 67,89

Liczba akcji na koniec roku skor. (mld) 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02

MC (min PLN) 69 469 69 469 69 469 69 469 69 469 69 469 69 469

EV (min PLN) 73 408 75 487 73785 72719 71 456 69 783 67 552
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiggowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowgq przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PI}ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, Ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego mBanku.

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

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

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

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
niniejszego opracowania.

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

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 18 listopada 2020 o godzinie 08:30.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 18 listopada 2020 o godzinie 08:30.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnos$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkcji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikdéw Banku, w szczegodlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Biurze maklerskim mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom
realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stt ych w r
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na pordwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

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

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

mBank S.A. nie wydat w ciqgu ostatnich 12 miesiecy rekomendacji dotyczacej spotki Allegro.
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Jakub Szkopek

+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia, metale

Aleksandra Szklarczyk
+48 22 438 24 04

aleksandra.szklarczyk@mbank.pl

budownictwo, deweloperzy

mBank S.A.
Prosta 18

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

Michat Marczak

+48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Piotr Poniatowski

+48 22 438 24 09
piotr.poniatowski@mbank.pl
przemyst

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

+48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Adam Prokop
+48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47
bartosz.orzechowski@mbank.pl

Krzysztof Bodek
+48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35
magdalena.bernacik@mbank.pl

Jedrzej tukomski
+48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski
dyrektor

+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl
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Andrzej Sychowski
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