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Shoper - komentarz po wynikach wstepnych za 4Q'25

05.03.2026
Skonsolidowane wyniki kwartalne Shoper
4Q'23 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 “"‘thzg' zmiana r/r
GMV sklepéw 2624 2464 2640 2613 3026 2727 2901 2891 3300 9%
Take rate sklepow 1,66% 1,79% 175% 1,81% 1,82% 1,90% 1,85% 1,83% 1,84%  +0,02pp.
GMV omnichannel 2981 3105 3480 3569 4318 4118 4899 5519 6500 50%
Take rate omnichannel 1,46% 1,42% 1,32% 1,33% 1,28% 1,26% 1,10% 096% 092%  -0,36 p.p.
GMV pozostate 357 641 840 956 1292 1391 1998 2628 3200 148%
Przychody ze sprzedazy 43,6 44,2 46,1 47,4 55,0 51,7 53,7 52,9 59,8 9%
Abonamenty 9.2 9.8 10,3 10,6 10,9 11,2 11,2 11,3 11,4 5%
Rozw igzania 34,4 34,4 35,8 36,8 44,1 40,6 425 416 48,4 10%
Koszty dziatalnosci operacyjnej -335 -341 -352 -368 -402 -389 -406  -398
Zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 9,9 10,0 10,6 10,2 14,2 12,5 11,8 13,1
Marza EBIT 228% 225% 229% 21,5% 259% 242% 21,9% 24,7%
EBITDA 13,7 13,7 14,6 14,3 18,7 17,4 17,1 18,4
Marza EBITDA 31,4% 31,1% 31,7% 30,3% 34,0% 336% 31,9% 34,8%
EBITDA skorygowana 14,9 14,9 15,8 15,6 19,8 18,5 19,4 19,4 22,7 15%
Marza EBITDA skorygowana 34,2% 33,8% 342% 32,8% 36,0% 358% 362% 36,7%  38,0% +2p.p.
Zysk netto 8,9 7.8 8,0 7.8 13,8 9,8 9,3 10,4 13,6 -1%
Marza zysku netto 20,4% 17,6% 17,4% 16,6% 251% 190% 17.3% 19,7% 22,8% -2p.p.
min PLN

Zrédto: Shoper, BM Banku Millennium

Wstepne wyniki Shopera za 4Q’25 byly bliskie konsensusu PAP i do naszych oczekiwan. GMV sklepéw
wzrosto o 9% r/r tj. nieco wolniej od $redniego wzrostu z okresu 1-3Q’25 (+10,4% r/r), co nie jest
zaskoczeniem ze wzgledu na nieco stabszy obraz e-commerce w Polsce w 4Q’25 komunikowany przez
inne spofki z sektora oraz potwierdzony przez Zarzad Shopera na konferencji. GMV pozostatych platform
(Apilo) rosto nadal bardzo dynamicznie (+148% r/r), pomimo coraz wiekszej bazy. Take rate sklepéw
wzrést o 0,02 p.p. r/r do 1,84% (nie oczekiwaliSmy wzrostu), a take rate omnichannel spadt ze wzgledu na
niski take rate Apilo (0,1%). Na poprawe take rate sklepdw wplywa wzrost przychodoéw z ustug
dodatkowych i Apilo, jednak efekt ten jest niwelowany przez zmniejszenie w sprzedazy udziatu
niskomarzowych ustug SEO. Zgodnie z oczekiwaniami, spétka kontynuowata poprawe marzy
skorygowanej EBITDA, ktéra wyniosta 38,0%, a sam wynik wzrést o 15% do 22,7 min PLN. Zysk netto
spadt w ujeciu r/r o 0,2 min PLN do 13,6 min PLN. Brak wzrostu zysku wynikat z zawyzonej bazy w 4Q’24,
co spowodowane byto jednorazowym zwigekszeniem wyniku finansowego o 3,2 min PLN w wyniku zmiany
wyceny zobowigzan warunkowych z tytutu zakupu udziatéw w Sempire i Apilo.

Po spowolnieniu wzrostu GMV w 4Q’25 Zarzad widzi odbicie w styczniu i lutym z dynamikg
kilkunastoprocentowg r/r. Zarzad nie chciat jednak deklarowaé, czy taki trend sie utrzyma. Nadal
dynamicznie roénie Apilo, a Zarzad widzi duzy potencjat do wzrostu monetyzacji tego rozwigzania (obecnie
take rate to ok. 0,1%). M.in. dzieki podwyzce opfat abonamentowych od 1 lutego 2026, rosng¢ powinien
takze take rate sklepéw, cho¢ wptyw podwyzki bedzie rozciggniety w czasie ze wzgledu na mozliwos¢
wykupienia abonamentu z géry na wiele miesiecy.

Shoper pracuje nad wprowadzeniem nowego programu motywacyjnego, jednak poki co Zarzad nie chciat
moéwi¢ o jego szczegotach. Program bedzie prawdopodobnie oparty o cele wynikowe. Podobne plany
funkcjonujg juz w Cyber_Folks jak i Vercom.

W kwestii potencjalnych kolejnych przeje¢ Prezes potwierdzit, 2e Grupa obecnie nie ma celdéw
akwizycyjnych, choé¢ nie wyklucza transakciji jesli pojawig sie okazje.

Wyniki i informacje przekazane na konferencji oceniamy neutralnie. Wyniki byty spdjne
Z naszymi oczekiwaniami, a pozytywem jest silny styczeh i luty oraz utrzymujacy sie wzrost Apilo. Z drugiej
strony oddala sie kwestia potencjalnych przejec¢, ktére mogtyby byé dopalaczem rozwoju.

Materiat zostat sporzgadzony przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. na zlecenie Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.



Istotna czes¢ konferencji zorganizowanej po publikacji wynikéw spotek z Grupy cyber_Folks (Shoper,
Cyber_Folks i Vercom) poswiecona byta gtosnemu ostatnio tematowi zagrozenia ze strony Al dla bizneséw
typu SaaS poprzez obnizenie bariery wejscia, dzieki znacznemu przyspieszeniu procesu powstawania
kodu. Jak ttumaczyt Prezes, rozwigzania Grupy dla e-commerce to caty ekosystem, ktory sktada sie nie
tylko z software ale tez zarzadzania procesami, sieci partnerstw czy integracji, ktére wymagajg
audytowanych procesow certyfikacji. Jego zdaniem przewaga Grupy budowana jest na skali, zaufaniu,
posiadaniu danych, zintegrowanym ekosystemie, doswiadczeniu uzytkownika oraz dziataniu w sposob
bezpieczny, stabilny, przewidywalny i zgodny z regulacjami (szczegolnie istotne w UE). Prezes przyznat,
ze tworzenie oprogramowania rzeczywiscie staje sie dzi$ proste, jednak jest to tylko bardzo maty fragment,
stanowigcy o wartosci bizneséw Shopera i innych firm z Grupy. Z tego wzgledu widzi spétke zdecydowanie
jako beneficjenta rozwoju Al, ktéra poprzez implementacje réznych rozwigzan Al na platformie moze
wspomoc merchanta w wielu procesach wykonywanych manualnie i wspomaoc zarzgdzanie sklepem.

W naszej opinii pozycja Shopera jako dostawcy platformy jest dla obecnych klientéw ciezka do
podwazenia, gdyz potencjalne koszty migracji sg bardzo wysokie, a sklepy ktére sg powaznymi biznesami
nie beda rozwaza¢ migracji do rozwigzan niesprawdzonych, tym bardziej ze dzisiejsza cena Shopera nie
jest wygorowana. Naszym zdaniem tatwo$¢ w tworzeniu kodu dzieki Al skutkujgca mozliwoscig szybkiego
tworzenia rozwigzan konkurencyjnych jest mimo wszystko pewnym zagrozeniem dla Shopera ze wzgledu
na mniejszg bariere wejscia dla potencjalnych konkurentéw, cho¢ przyznajemy, ze sam kod jest tylko jedng
z wielu barier. W zwigzku z tym, w naszej opinii, potencjalna nowa konkurencja ma potencjat zdobywania
klientéw jedynie wsrdd nowo wchodzacych na rynek merchantdéw, a w dodatku przede wszystkim tych
najmniejszych. Ewentualny negatywny wptyw rewolucji w kodowaniu bedzie rozciggniety w czasie oraz
W naszej opinii nie powinien by¢ dla Shopera istotny.

Shoper planuje publikacje skonsolidowanego raportu za 2025 r. w dniu 18 marca 2026 r.

Seweryn Zolyniak, CFA
Doradca Inwestycyjny
Biuro Maklerskie Banku Millennium SA

e-mail: seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl

Materiat zostat sporzgadzony przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. na zlecenie Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu
Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konfliktow intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do
zawarcia transakcji na instrumencie bgdz instrumentach finansowych.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Materiat zostat sporzgadzony przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. na zlecenie Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.



