illennium

Biuro maklerskie

SHOPER

kupuj

poprzednia rekomendacja: akumuluj

E-commerce / IT

Cena*: 39,0

Cena docelowa: 51,9

W okresie przejSciowym

Po przejeciu przez cyber_Folks przed rokiem Shoper znajduje sie obecnie w fazie 63,0 — Shoper

przejsciowej — od solidnej platformy e-commerce dla sprzedawcow, w ktorej 580 rel WIG

prawie potowe przychodéw stanowita dosprzedaz ustug marketingowych, do

skalowalnej platformy skupionej na rozwoju technologii, wykorzystaniu Al, 53,0

poprawie doswiadczenia merchanta oraz — w wymiarze finansowym - na 480

wykorzystaniu dzwigni operacyjnej typowej dla bizneséw SaaS. Biezacy rok,

a w szczegolnosci jego pierwsza potowa, mimo wszystko bedzie jednak w naszej &

opinii ciagle okresem przejSciowym, po ktérym oczekujemy przyspieszenia 380

dynamiki GMV na skutek szybszego pozyskiwania klientow.

Shoper w 2H’25 osiagnat wzrost GMV nieco stabszy od naszych zatozen, B0 O I C I I
zredukowat koszty wynagrodzen, zmniejszyt nacisk na sprzedaz niskomarzowych EES2SE B2 F5E
ustug SEO, co przelozyto sie na niskg dynamike wzrostu take rate (cho¢ lepsza

marze). W zwiazku z tym zrewidowaliSmy prognozy finansowe. Od poprzedniej Mex/min 52 tygodnie (PLN) 60,0/ 369
wyceny znaczaco spadly rowniez wskazniki wyceny dla firm poréwnywalnych. - -

W efekcie zmieniamy cene docelowg dla akcji Shopera z 57,6 PLN za akcje do Hezba akcji (min) 281
51,9 PLN za akcje. Mimo spadku ceny docelowej zmieniamy rekomendacje Kapitalizacia (min PLN) 1097
z ,,akumuluj” do ,,kupuj”’, co wynika ze znacznej korekty ceny akcji na GPW. BV (min FLN) 107
Poza dalszym wzrostem GMV, Shoper ma w naszej opinii rowniez istotny potencjat ',:reeﬂoat (min PLN) 495
wzrostu take rate poprzez podwyzki abonamentéw oraz wzrost wykorzystania segmentu Sredni obrot (min PLN) 1.1
rozwigzan - ptatnosci, logistyki czy Apilo. Ostatnia podwyzke abonamentéw w wysoko$ci Gidwny akcjonariusz cyber_Folks S.A.
20%, Shoper przeprowadzit w lutym br. ale mimo to pozostaje jednym z najtanszych % akeji, % glosow 49,9%; 49,9%
rozwigzan na rynku. Shopify bedacy najblizszym peersem zagranicznym generuje take im  3m 12m

rate w wysokosci ok. 3% i to bez Swiadczenia ustug marketingowych. W Shoperze take
rate bez ustug marketingowych to zaledwie ok. 1-1,1%

Obecnie Shoper nie ma potencjalnych celéw akwizycyjnych, jednak powinien istotnie
skorzysta¢ na przejeciu przez gtéwnego akcjonariusza tj. Grupe cyber_Folks bardzo
popularnego w Europie rozwigzania open-source: PrestaShop. Produktem Shopera,
ktéry powinien najszybciej skorzystaC jest Apilo, ktére na kilka miesiecy przed
ogtoszeniem transakcji bylo juz przygotowywane do wejScia na jego marketplace.
W dtuzszym terminie opcja jest tez wykorzystanie innych obszaréw rozwoju Shopera.
Planem spotki jest rowniez migrowanie klientéw dziatajgcych na PrestaShop (ok. 20 tys.
instalacji w Polsce) na Shopera. Nie oczekujemy tu jednak agresywnej polityki Grupy.

Nie oczekujemy istotnego wptywu rewolucji Al na biznes i perspektywy rozwojowe
Shopera. W naszej opinii, rewolucja Al moze istotnie uderzy¢ w projekty SaaS mniejsze,
w prostych zastosowaniach, a w duze zlozone systemy, a takim jest Shoper, jedynie
poprzez zmniejszenie jednej z barier wejscia tj. bariery w postaci posiadania
rozbudowanych zespotoéw, wykwalifikowanych i dobrze optacanych programistow.

Zmiana ceny
Zmiana WIG

-7,4% -27.8% 1,0%

3,9% 4,3%  38,3%

Seweryn Zotyniak, CFA

Doradca Inwestycyjny

seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl

Przychody EBIT  EBITDA bzr!:lsttko :ZZ '; EPS CEPS BVPS PIE P/BV DY (%) EV/IEBITDA  ROE (%)
2025 2180 54,2 75,2 53,3 43,1 1,53 2,29 318 2547 12,28 2,6% 14,2 48,2%
2026p  246,1 67,0 90,1 67,1 54,3 1,93 2,75 405 2020 962 3,1% 11,9 47,6%
2027p 2915 90,7 114,6 91,4 74,1 2,63 3,48 493 14,81 7,91 5,0% 93 53,4%
2028p 3443 117,1 143,1 118,5 96,0 3,41 4,34 589 1143 6,62 6,8% 93 58,0%

p - prognozy skonsolidowane BM Banku Millennium min PLN
* - cena rynkowa z dnia 07.04.2026 r., godz. 17:00

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

a Shoper osiggnat w 4Q’25 dos$¢ niskg dynamike wzrostu GMV w wysokosci +7,7% r/r.
Allegro w 4Q’25 w Polsce odnotowato wzrost GMV wyzszy o 0,9 p.p. od dynamiki sklepow
Shopera. Dynamika GMV w catym 2H25 byta nieco nizsza od naszych zatozen
z poprzedniej rekomendaciji (9% r/r vs. zaktadane przez nas 10% r/r we wrzesniu 2025).

a Take rate w 2H’25 byt pod negatywnym wptywem zmniejszania nacisku na sprzedaz ustug
SEO, co jednak wygenerowato réwniez oszczednosci kosztowe. W potgczeniu
z restrukturyzacjg zatrudnienia na stanowiskach korporacyjnych oraz ze zmniejszeniem
pensji zarzgdu, Shoper w 2H'25 zredukowat koszty wynagrodzen o 18,8% r/r. Zatrudnienie
w spolce spadio z 353 osdéb na koniec 2024 r. do 331 na koniec 2025 r. W 1H26
zaktadamy ptaskg dynamike take rate i niewielki spadek wynagrodzen ze wzgledu na
wysokg baze. W 2H'26 baza wynikowa bedzie juz nizsza w zwigzku z czym spotka
powinna powrdéci¢ do pozytywnej dynamiki take rate i wzrostu kosztéw wynagrodzen.

a W lutym Shoper przeprowadzit podwyzke abonamentéw o 20%. Wedtug zarzadu reakcja
merchantéw byta neutralna, a Shoper pozostaje jednym z najtanszych rozwigzan na rynku.
Wzrost abonamentow przetozy sie na wzrost przychodoéw segmentu abonamenty
stopniowo w okresie 5-6 kwartatow. Szacujemy wptyw podwyzki na take rate w wysokosci
ok. +0,08 p.p.

a Zaktadamy dalszy wzrost take rate rowniez dzieki coraz wiekszemu wykorzystaniu
segmentu rozwigzan - ptatnosci, logistyki i Apilo. Shopify bedgcy najblizszym peersem
zagranicznym dla Shopera generuje take rate w wysokosci 3% i to bez Swiadczenia ustug
marketingowych. W Shoperze take rate bez ustug marketingowych to ok. 1%.

a Spotka jest obecnie skupiona na rozwoju produktu - wprowadzane sg nowe, darmowe
szablony sklepéw, udostepniono uzytkownikom mozliwos¢ integracji z nowym kanatem
sprzedazy od InPost, uruchomiono Shoper ONE — jeden system logowania dla klientéw na
wszystkie sklepy dziatajagce na Shoperze. Roéwnoczesnie budowany jest asystent
sprzedawcy Al, ktéry obecnie jest w fazie testow. Oczekujemy jego petnego wdrozenia
w biezgcym roku. Tworzone jest rowniez rozwigzanie analogiczne do robo_Folk, tj.
asystenet Al, ktory mogtby wprowadzac¢ w sklepie techniczne zmiany, w tym wymagajgce
specjalistycznej wiedzy IT.

a Istotnego pozytywnego wplywu budowanych rozwigzan na biznes Shopera oczekujemy w
latach 2027-2028. Wraz z rozwojem produktu przyspieszyé powinno pozyskiwanie
klientéw, zmniejszy¢ powinien sie churn, poprawia¢ powinna sie monetyzacja. Wraz
z rosngcymi przychodami spotka powinna doswiadczaé pozytywnego wplywu dzwigni
operacyjnej, typowej dla bizneséw SaaSowych.

a Obecnie Shoper nie ma potencjalnych celéw akwizycyjnych. Grupa cyber_Folks jest silnie
skupiona operacyjnie na przejetym niedawno PrestaShop i Syliusie i organizacyjnie kolejne
przejecie bytoby problematyczne. Shoper powinien jednak skorzysta¢ na wejsciu w sktad
Grupy nowych rozwigzan open-source. Produktem Shopera, kidry powinien najszybciej
skorzysta¢ jest Apilo, ktére na kilka miesiecy przed ogtoszeniem transakcji byto juz
przygotowywane do wejscia na marketplace’y nowych platform. Wedlug zarzadu,
w dluzszym terminie opcjg jest tez wykorzystanie innych obszaréw rozwoju Shopera:
rozwijanych obecnie rozwigzan Al, analizy danych, kampanii reklamowych, automatyzacji
marketingu. Planem spdiki jest rowniez migrowanie klientéw dziatajgcych na PrestaShop
(ok. 20 tys. instalacji w Polsce) na Shopera. Nie oczekujemy tu jednak agresywnej polityki
Grupy.

a Dynamiczny wzrost Apilo nie zatrzymuje sie. Dzieki wejsciu na marketplace PrestaShop
i przettumaczeniu aplikacji na nowe wersje jezykowe, Apilo na ma szanse na dalszy
dynamiczny wzrost GMV w najblizszych kwartatach, przy dalszej dobrej dynamice
organicznego wzrostu w Polsce. W grudniu Apilo dokonato podwyzki cennika. Take rate
rozwigzania jest bardzo niski - ok. 0,1-0,15%, jednak ma istotny potencjat dalszego wzrostu
monetyzacji. Poki co priorytetem spétki pozostaje jednak wzrost.

Shoper



Wycena

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

Na podstawie metody DCF uzyskaliSmy warto$¢ spotki na poziomie 1 582 min PLN, czyli
56,2 PLN na akcje. Z kolei przy uzyciu metody poroéwnawczej wyceniliSmy spotke na
1 098 min PLN (39,0 PLN na akcjg). Zastosowali$my wagi odpowiednio 75% i 25%. Wycenie
porownawczej przypisaliSsmy nizszg wage ze wzgledu na brak szerokiej grupy spoétek
poréwnawczych o zblizonym profilu i dziatajgcych w tym samym regionie geograficznym.
Ostatecznie uzyskaliSmy wycene spotki na poziomie 1 461 min PLN, czyli 51,9 PLN na akcje.
W zwigzku z uzyskang wyceng zmieniamy rekomendacje dla Shopera z ,akumuluj” do ,kupu;j”.

Podsumowanie wyceny
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Wycena na 1 akcje

Metoda wyceny Wycena (min PLN) (PLN) Waga
Wycena DCF 1582 56,2 75%
Wycena poréw naw cza 1098 39,0 25%
Wycena 1461 51,9

Zrédto: BM Banku Millennium

Wycena poréwnawcza

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

) . . P/E EV/EBITDA
Spotka Ticker Kraj
2026P 2027P 2028P 2026P 2027P 2028P
Shopify SHOP Kanada 63,5 49,1 35,5 55,4 42,5 30,7
Commerce CMRC USA 7.2 6.4 6.0 5.6 5.2 49
Wix.com WIX Izrael 12,1 o7 83 1.6 9.6 73
SPS Commerce SPSC USA 13,0 1.5 9.9 7.8 6.9 6.0
VTEX VTEX UK 21,5 16,6 16,2 10,5 8,8 7,5
Salesforce CRM USA 15,5 13,9 12,3 10,1 9,5 8,7
Hubspot HUB USA 18,3 14,9 12,5 12,0 9,8 9,0
Servicenow NOW USA 241 20,0 16,7 16,5 13,7 11,6
Alibaba BABA Hong Kong 23,3 15,3 11,5 1.7 8,4 6,3
Amazon AMZN USA 23,4 19,7 16,6 11,2 9,1 7,5
Ebay EBAY USA 15,9 14,4 13,1 12,8 11,8 11,3
Mercadolibre MELI Urugwaj 34,1 24,6 17,7 19,1 14,3 10,9
Allegro ALE Polska 13,7 1.2 8,38 7,8 7,0 6,1
Mediana 18,3 14,9 12,5 11,6 9,5 7,5
Shoper zy sk netto (min PLN) 54,3 74,1 96,0
Shoper EBITDA (min PLN) 90,1 114,6 143,1
Wy cena Shoper na podstawie poszczegdlny ch wskaznikéw (mIn PLN) 994,6 1104,0 1198,4 1068,4 1120,4 1104,2
Wycena 1098,3
Liczba akciji (min) 28,1
Wycena na 1 akcje 39,0

Zrédto: Bloorberg

Wartosci wskaznikéw ustalone na dzieri i godzine: 2026-04-07 17:00

Shoper
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Wycena DCF

(min PLN) 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p 2031p 2032p 2033p 2034p 2035p >2036p
Przy chody 246,1 291,5 344,3 392,3 436,0 473,2 501,5 524,8 542,1 560,0
EBIT* 66,4 90,1 116,4 139,6 159,7 176,0 186,7 195,0 200,0 205,4
Stopa podatkowa (T) 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
EBIT* x (1-T) 53,8 73,0 94,3 113,1 129,3 142,6 151,2 157,9 162,0 166,4
Amorty zacja** 16,5 16,9 18,5 20,3 22,2 24,2 26,3 28,2 30,0 31,7
NOPAT 70,3 89,9 112,8 133,4 151,6 166,8 177,5 186,1 192,1 198,1
Zmiana w kapitale obrotowy m 4,9 71 8,1 7,3 6,6 5,6 4,3 3,5 3,5 3,5
CAPEX -26,5 -23,0 -29,1 -27,6 -30,0 -32,2 -34,1 -35,7 -36,8 -38,1
FCFF 48,7 74,0 91,9 113,1 128,2 140,3 147,7 154,0 158,7 163,5

zmana FCF 51,9% 24,2% 23,1% 13,4% 9,4% 5,3% 4,3% 3,1% 3,0% 3,0%
Dtug / Kapitat 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Stopa wolna od ry zy ka 3,7% 4,3% 4,5% 4,7% 4,9% 4,9% 51% 5,2% 5,4% 5,5% 5,5%
Premia kredy towa 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Premia ry nkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt diugu 5,7% 6,3% 6,5% 6,7% 6,9% 6,9% 7.1% 7.2% 7.4% 7,5% 7,5%
Koszt kapitatu wtasnego 8,7% 9,3% 9,5% 9,7% 9,9% 9,9% 10,1% 10,2% 10,4% 10,5% 10,5%
WACC 8,7% 9,3% 9,5% 9,7% 9,9% 9,9% 10,1% 10,2% 10,4% 10,5% 10,5%
PV (FCF) 45,8 63,4 71,8 80,1 82,1 81,8 77,3 72,5 67,1 62,1 852,3
Warto$¢ DCF (min PLN) 1556,3
(Dtug) Gotowka netto 26,0
Wy cena (min PLN) 1582,3
Liczba akcji (mln) 28,1
Wycena 1 akcji 56,2

Zrédto: BM Banku Millennium
*-w DCF EBIT pormiejszony o koszty finansowe z tyt. leasingu (wplyw MSSF16)

**- anortyzacacja z wytgczeniemanrtyzacji praw do uzytkowania (wptyw MSSF16)
Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujace zatozenia:

a wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie naszych prognoz wynikéw na
10 lat tj. okres 2026 — 2035

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

a dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,5%

a premia rynkowa za ryzyko réwna 5%

a wspotczynnik beta na poziomie 1,0

a stopa wzrostu wolnych przeptywow pienigznych po roku 2035 na poziomie 3%

a efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19%

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

Wrazliwos¢é wyceny na przyjete zatlozenia

cenaw PLN wzrost rezydualny
2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
Stopa RF rezydualna 4,5% 55,9 58,2 60,9 64,0 67,7
5,0% 54,1 56,1 58,4 61,1 64,2
5,5% 54,2 56,2 58,6 61,2
6,0% 54,3 56,4 58,7
6,5% 52,7 54,5 56,5
Beta nielewarowana 0,8 60,0 62,5 65,4 68,8 72,8
1,0 52,4 54,2 56,2 58,6 61,2

Zrédto: BM Banku Millennium

Shoper



Wyniki 4Q’25

Skonsolidowane wyniki kwartalne Shoper
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4Q'23  1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q'25 zmiana rir
GMV sklepow 2624 2464 2640 2613 3026 2727 2901 2891 3258 7,7%
Take rate sklepow 1,66% 1,79% 1,75% 1,81% 181% 190% 185% 1,83% 1,83%  +0,02p.p.
GMV omnichannel 2981 3105 3480 3569 4318 4118 4899 5519 6490 50,3%
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 3232 150,2%
-F"-r;y-chody ze sprzedazy 43,6 442 B 46,1 474 54,7 51,7 53,7 52,9 597 9,1%
Abonamenty 9.2 9,8 10,3 10,6 11,1 11,2 11,2 11,3 11,4 2,8%
Rozw igzania 34,4 34,4 35,8 36,8 44,1 40,6 42,5 41,6 48,3 9,6%
Koszty dziatalno$ci operacyijnej -33,5 -34,1 -35,2 -36,8 -40,1 -38,9 -40,6 -39,8 -42,9 6,9%
Pozostate przychody i koszty operacyjne -0,2 -0,1 -0,3 -0,4 -0,7 -0,3 -1,3 -0,1 0,0 -104,1%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 9,9 10,0 10,6 10,2 13,9 12,5 11,8 131 16,8 21,5%
Marza EBIT 22,8% 22,5% 229% 21,5% 253% 24,2% 21,9% 24,7% 282% +2,9 p.p.
EBITDA 13,7 13,7 14,6 14,3 18,3 17,4 171 18,4 22,4 22,2%
Marza EBITDA 31,4% 31,1% 31,7% 30,3% 335% 336% 31,9% 34,8% 37,5% +4p.p.
EBITDA skorygowana 14,9 14,9 15,8 15,6 19,5 18,5 19,4 19,4 22,6 15,8%
Marza EBITDA skorygowana 34,2% 338% 342% 32,8% 357% 358% 362% 36,7% 37,9% +2,2 p.p.
Zysk netto 8,9 7.8 8,0 7.8 13,6 9,8 9,3 10,4 13,6 0,0%
Marza zysku netto 204% 17,6% 17,4% 16,6% 24,8% 19,0% 17,3% 19,7% 22,8% -2p.p.
mlin PLN

Zrédto: Shoper, BM Banku Millennium

Wyniki Shopera za 4Q’25 byly bliskie wstepnie zaraportowanym. Dynamika GMV sklepow
w 4Q'25 ostatecznie wyniosta 7,7% r/r (vs. wstepnie zaraportowane i zaokraglone: 8% r/r), a take
rate sklepow wyniost 1,83% (vs. wstepnie podane 1,84%). Ostatecznie zaraportowana EBITDA
skorygowana i zysk netto byty nizsze od podanych wstepnie o 0,1 min PLN (odpowiednio 22,6

min PLN i 13,6 min PLN).

Dynamika GMV w wysokosci 7,7% r/r jest najnizsza od wejscia spotki na GPW. Zarzad na
konferencji ttumaczyt to niskim wzrostem cen oraz ogdlng staboscig e-commerce w Polsce
w 4Q’25. Odnotowujemy jednak fakt, ze Allegro w 4Q’25 w Polsce odnotowato wzrost GMV
w wysokosci 8,6% r/r tj. wyzszy o0 0,9 p.p. od dynamiki sklepéw Shopera. Spadek dynamiki GMV
Allegro w Polsce w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu wynidst 1,8 p.p. w poréwnaniu do

spadku odnotowanego w Shoperze w wysokosci 2,9 p.p.

Dynamika GMV: Shoper vs. Allegro Polska
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Zrédto: Shoper, Allegro, BM Banku Millennium

w okresie Q4 2023- Q4 2024 dynamika Shoper pod wptywem przejecia klientéw home.pl

Shoper



W catym roku dynamika GMV sklepéw Shopera wyniosta 9,6% r/r w poréwnaniu do dynamiki
GMV Allegro w Polsce na poziomie 9,4% r/r.

Take rate sklepow wzrést o 0,01 p.p. r/r do 1,83%, a take rate omnichannel spadt do 0,92%
(-0,36 p.p.. ze wzgledu na niski take rate sprzedazy w innych kanatach, przy dynamicznym
wzroscie). Na poprawe take rate sklepéw wplywa wzrost przychodéw z ustug dodatkowych i Apilo,
jednak efekt ten jest niwelowany przez zmniejszenie nacisku na sprzedaz niskomarzowych ustug
SEO. Przychody segmentu abonamentéw wzrosty o 2,8% r/r, a niski wzrost wynika z braku
wzrostu cennika i wolnego pozyskiwania nowych klientéw. Przychody segmentu rozwigzan
wzrosty 0 9,6% r/r, a wzrost byt ciggniety przez wzrost przychodoéw z ptatnosci, logistyki i Apilo.

Spétka kontynuowata poprawe marzy skorygowanej EBITDA, ktéra wyniosta 37,9%, a sam wynik
wzrést 0 15,8% do 22,6 min PLN. Zysk netto nie zmienit sie w ujeciu r/r i wyniést 13,6 min PLN.
Brak wzrostu zysku wynikat z zawyzonej bazy w 4Q’'24 (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 na konferencji po 4Q’25 nie chciat jednak deklarowa¢, czy taki
trend sie utrzyma.

Podwyzka abonamentéw Shoper

W lutym Shoper przeprowadzit podwyzke abonamentéw o 20%. Wedtug zarzadu reakcja
merchantow byta neutralna, a Shoper pozostaje jednym z najtariszych rozwigzan na rynku.

Wzrost abonamentéw przetozy sie na wzrost przychodéw segmentu abonamenty stopniowo
w okresie 5-6 kwartatow. Wiekszos¢ klientdw Shopera wykupuje abonamenty z goéry na 1 rok,
cho¢ jest mozliwo$¢ wykupienia abonamentu réwniez na 2 lata.

Przy 45,0 min PLN przychodéw segmentu abonamenty w 2025 r., 20% wzrost daje wzrost
przychodéw segmentu o ok. 9 min PLN, a wiec wptyw na take rate w wysokosci ok. +0,08 p.p.

Skupienie na rozwoju platformy Shoper

Zmniejszenie nacisku na sprzedaz ustug SEO

Po przejeciu Shopera przez cyber_Folks nowy zarzad zapowiedziat wieksze skupienie na rozwoju
technologicznej strony biznesu tj. rozwdj produktu Shoper i Apilo, a zmniejszenie nacisku na
sprzedaz niskomarzowych ustug SEO. Po roku od transakcji mozna potwierdzi¢, ze
zapowiedziany kierunek jest realizowany.

Efektem zmniejszenia nacisku na sprzedaz ustug SEO jest staba dynamika take rate w 2H’25
(nizsze przychody z SEO), ale tez restrukturyzacja zatrudnienia i spadek kosztow wynagrodzen.
Spétka zalezna Sempire odpowiedzialna za ustugi SEO rozwijana jest od potowy ubiegtego roku
jako osobna ustuga, bez petnej integracji z Shoper. Znacznie mniejszy projekt Selium (doradztwo
w zakresie prowadzenia sprzedazy na marketplace’ach) zostat natomiast w zamian za udziat w
przychodach przekazany do spotki Changelog wraz ze strong internetowg, marka i pracownikami.

Restrukturyzacja zatrudnienia objeta jednak nie tylko dziaty zajmujgce sie¢ marketingiem, ale
dotyczyta tez zatrudnienia w obszarach korporacyjnych.

Zatrudnienie w Grupie Shoper na koniec roku
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Istotne zmniejszenie nacisku na sprzedaz ustug SEO potwierdzajg dane dotyczgce zatrudnienia.
Zatrudnienie w Grupie w ubieglym roku spadio na koniec roku o 22 osoby. W jednostce
dominujacej tj. Shoper S.A. zatrudnienie spadto przy tym jedynie o 2 osoby - z 243 na koniec
2024 r. do 241 na koniec 2025. Zgodnie z danymi z KRS zatrudnienie w Apilo sp. z 0.0. wzrosto
natomiast z przecietnie 16 oséb w 2024 r. do przecietnie 28 w 2025 r. Zredukowano zatem
zatrudnienie w drugiej ze spotek zaleznych tj. agencji marketingu internetowego Sempire (na
Grupe Shoper skiada sie jednostka dominujgca Shoper S.A. oraz spétki Apilo sp. z o.o.
i Sempire Europe sp. z 0.0.).

Zaktadamy, ze dynamika take rate sklepéw bedzie ptaska w 1H26 w efekcie zmniejszenia
nacisku na sprzedaz ustug SEO. Roéwnoczesnie nadal oczekujemy pozytywnego efektu
w kosztach wynagrodzen. W 2H’26 zaktadamy powr6t do pozytywnej dynamiki take rate sklepow
oraz wzrostu wynagrodzen ze wzgledu na efekt nizszej bazy.

Rozwdj funkcjonalnosci platformy

Po przejeciu przez cyber Folks, nowy zarzad zapowiadat nacisk przede wszystkim na
technologiczny rozwdj platformy tj. na nowe funkcjonalnosci, poprawienie doswiadczenia pracy
z platformg, rozwoj App Store, rozwdj cross-border czy nowych szablonéw.

W trakcie 4Q’25 i 1Q'26 Shoper wprowadzit 11 nowych, darmowych szablonéw sklepow
i prawdopodobnie wprowadzane bedg kolejne. Stworzona zostata nowa platforma analityczna dla
merchantéw, utworzony zostat dziat Big Data budujgcy platforme analizy danych. Na konferenciji
po 3Q'25 przedstawiciele spdtki zaprezentowali nowego asystenta sprzedawcy opartego na Al,
ktéry analizuje dane sklepu w czasie rzeczywistym i dostarcza sprzedawcom rekomendacje
wspierajgce sprzedaz, marzowos$¢ i efektywnos$¢ operacyjna. Asystent sam identyfikuje okazje
wzrostu, wskazuje obszary wymagajgce optymalizacji i sugeruje dziatania marketingowe.
Komunikacja z nim odbywa sie w jezyku naturalnym. Docelowo asystent zostanie w petni
zintegrowany z panelem sklepu. Obecnie asystent jest w fazie testow z merchantami.
Oczekujemy petnego wdrozenia w biezgcym roku.

W Shoperze zaimplementowane ma zosta¢ réwniez rozwigzanie analogiczne do robo_Folks,
ktore w cyber_Folks juz dzi$ umozliwia w trybie konwersacyjnym nie tylko uzyskanie odpowiedzi
dotyczacej ustugi ale moze tez wprowadza¢ techniczne zmiany, w tym wymagajgce
specjalistycznej wiedzy IT. W Shoperze rozwigzanie mogtoby wiec prawdopodobnie wspomaéc
merchanta m.in. w konfiguracji sklepu.

Wdrozenie Shoper ONE

W lutym Shoper sfinalizowat wdrozenie Shoper ONE — systemu logowania (SSO), ktéry umozliwia
klientom zakupy w réznych sklepach dziatajgcych na platformie przy uzyciu jednego konta, bez
koniecznosci kazdorazowego zaktadania nowego profilu dla réznych sklepéw dziatajacych na
Shoperze.

Ustuga dziata w modelu passwordless, opartym na jednorazowych kodach dostepu (OTP), co
ogranicza ryzyka zwigzane z przechowywaniem i zarzgdzaniem hastami oraz upraszcza kwestie
bezpieczenstwa po stronie platformy. Architektura rozwigzania umozliwia jednoczesnie
zagregowane zrozumienie zachowan uzytkownikoéw koncowych, przy zachowaniu niezalezno$ci
sprzedawcéw oraz petnej zgodnosci z obowigzujgcymi regulacjami.

Wedtug zatozen spdtki, ustuga powinna wspiera¢ kluczowe wskazniki e-commerce, takie jak
konwersja, retencja i czestotliwos¢ zakupow.

Integracja z asystentem zakupowym Al od InPost

Shoper udostepnit uzytkownikom mozliwos¢ integracji z nowym kanatem sprzedazy od InPost
opartym na sztucznej inteligencji. Obecnie ustuga jest w fazie testéw, a szeroko ma zadebiutowac
w 2-3Q’26. Jak poinformowano, Shoper od potowy 2025 roku wspotpracowat z zespotem InPost
nad przygotowaniem infrastruktury, ktéra umozliwi sprzedawcom szybkie wdrozenie nowej ustugi.
Integracja odbywac sie bedzie przez Apilo, a dokonac¢ jej bedg mogli wszyscy uzytkownicy Apilo.
Bedzie to wiec kolejny kanat sprzedazy w segmencie sprzedazy wielokanatowej obok Allegro,
Amazona, eBay, OLX, Ceneo i innych.
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Wptyw na Shoper nabycia PrestaShop przez
cyber_Folks

18 lutego 2026 zamknieta zostata transakcja przejecia PrestaShop przez cyber_Pixel - spotke
zalezng cyber_Folks tj. gtéwnego akcjonariusza Shopera. Cena za przejety podmiot wyniosta
54 min EUR. Do Grupy cyber_Folks w zamian za 21% udziatu w cyber_Pixel wszedt réwniez
Sylius. Praca nad transakcjg odbywata sie od lipca 2025 r. Ostatecznie wiec w sklad Grupy
cyber_Folks weszty dwa nowe podmioty rozwijajace rozwigzania open source dla e-commerce,
ktére posiadajg tgcznie 240 tys. klientdow, skupionych w Europie zachodniej (ok. 50%, gtéwnie
Francja, Hiszpania, Wtochy), wschodniej (ok 20%), USA i Ameryce tacinskiej. GMV (Gross
Merchendise Value, wartos¢ transakcji generowanych przez uzytkownikow) przejetych platform to
ok. 29 mld EUR, a cyber_Folks stat sie jednym z najwiekszych europejskich podmiotéw
dostarczajgcych narzedzi dla e-commerce.

Poza mozliwoscig rozwoju biznesu PrestaShop i Syliusa jednym z gtéwnych motywatoréw do
przejecia byto dla Grupy cyber_Folks uzyskanie ogromnego rynku dla rozwigzan Grupy.
Monetyzacja rozwigzan open source zachodzi gtéwnie poprzez sprzedaz ustug i produktow
dookota darmowego rdzenia open source (dodatki, subskrypcje, szablony, partnerstwa itd.).
Planem jest promowanie ws$rdéd uzytkownikow PrestaShop i Syliusa dodatkowych, ptatnych
rozwigzan Grupy.

Produktem Shopera, ktory powinien najszybciej skorzysta¢ z rozszerzenia Grupy cyber_Folks jest
Apilo, ktére na kilka miesiecy przed ogtoszeniem transakcji byto juz przygotowywane do wejscia
na marketplace’y nowych platform. Produkt wydaje sie mie¢ istotny potencjat sprzedazy na
PrestaShop gdyz na platformie nie byto do tej pory nie byto podobnych rozwigzan.

Wedtug zarzadu, opcjg jest tez wykorzystanie innych obszaréw rozwoju Shopera: rozwijanych
obecnie rozwigzan Al, analizy danych, kampanii reklamowych, automatyzacji marketingu. Rozwdj
tych produktow w Shoperze odbywa sie w sposob umozliwiajgcy ich komercjalizacje réwniez poza
Shoperem. Planem spdtki jest rowniez migrowanie klientow dziatajgcych na PrestaShop (ok. 20
tys. instalacji w Polsce) na Shopera.

Przejecie moze tez napedzi¢ rozwoj AppStore Shopera - nowe aplikacje tworzone przez
zewnetrznych twoércéw bedg mogty byé wprowadzane réwnoczesnie na wszystkie platformy
cyber_Folks (tj. Preste, Syliusa i Shopera) co podwyzszy optacalnos¢ ich tworzenia. Wraz
z przejeciem Presty i Syliusa, Cyber_Folks, a wraz z nim Shoper, staje sie dla wielu firm znacznie
atrakcyjniejszym partnerem.

Dynamiczny rozwéj Apilo

Dynamiczny wzrost Apilo nie zatrzymuje sie. W 2H’25 dynamika GMV Apilo (+161% r/r) pomimo
bardziej wymagajgcej bazy przyspieszyta w poréwnaniu z pierwszg potowg roku (+129% r/r).
Gléwnym powodem nagtego wybuchu popularnosci Apilo byty duze podwyzki cen lidera rynku
w tym segmencie tj. Base, ktére weszly w zycie w grudniu 2023 r. i w grudniu 2024 r. Base
kolejng podwyzke wprowadzit od stycznia 2026. Dzieki wejsciu na marketplace PrestaShop i
Syliusa i przettumaczeniu aplikacji na nowe wersje jezykowe Apilo na ma szanse na dalszy
dynamiczny wzrost GMV w najblizszych kwartatach, przy dalszej dobrej dynamice organicznego
wzrostu w Polsce (cho¢ zaktadamy, Ze nizszej niz w poprzednich kwartatach).

Apilo wyrosto w Polsce na silny numer 2 na rynku systeméw OMS (Order Management System)
po Base. Take Rate Apilo pozostaje przy tym bardzo niski tj. na poziomie ok. 0,10-0,15%,
w poréwnaniu do take rate Base prawdopodobnie w okolicy 1%. Nalezy jednak przyznaé, ze Base
jest rozwigzaniem bardziej zaawansowanym, o wigkszej liczbie integraciji.

Dakiet cena przed cena po warost W grudniu Apilo dokonato podwyzki cennika. Nie

powyzka powyzce zmienita sie cena miesigczna najnizszego
Starter 29 29 0% pakietu Starter (do 100 zamoéwien), o 31%
Basic 129 169 31% wzrosta cena pakietu Basic (do 500) i 40%
Proffessional 249 349 40% wzrosty ceny pakietéw Professional (do 1500)
Advanced 499 699 40% i Advanced (do 10 tys.).

Zrédto: Apilo, BM Banku Millennium
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Mimo to w dtuzszym horyzoncie nadal widzimy istotny potencjat dalszego wzrostu monetyzacji.
Poki co priorytetem spotki pozostaje jednak wzrost, w zwigzku z czym zaktadamy ze w krotkim
i Srednim horyzoncie take rate pozostanie niski - na poziomie ponizej 0,2%.

Przychody Apilo wyniosty w 2025 roku 12,8 min PLN, a EBITDA 5,5 min PLN. Projekt pozostaje
wigc relatywnie maty w skali Grupy - przychody Apilo stanowity w 2025 r. 5,9% przychodéw Grupy
Shoper, a EBITDA 7,3%. Dalszy wzrost GMV Apilo, a w dtuzszym terminie rowniez wskaznika
take rate, daje jednak w naszej opinii potencjat znacznego wzrostu udziatu Apilo w wynikach
Shopera.

Zatrudnienie Apilo wzrosto w 2025 r. do $rednio 28 pracownikdw z 16 w roku poprzednim
(przecietne zatrudnienie w roku obrotowym wedilug sprawozdania w KRS). W tej liczbie nie ma
0s6b wspotpracujgcych na umowie B2B.

Obecnie brak planéw akwizycji

Po przejeciu Shopera przez cyber_Folks nowy zarzad informowat o planach akwizycyjnych.
Shoper, przy dobrych wynikach operacyjnych, nie posiada zadtuzenia odsetkowego, dzieki czemu
jego potencjat wydatkéw na przejecia wedtug zarzgdu siegat nawet kilkuset milionéw ztotych.

Obecnie spodtka nie ma jednak potencjalnych celéw akwizycyjnych. Grupa cyber_Folks jest
obecnie silnie skupiona operacyjnie na przejetym PrestaShop i organizacyjnie kolejne przejecie
bytoby problematyczne. Spétka nie wyklucza jednak transakcji jesli pojawig sie okazje.

Warto przypomnie¢, ze zarzad w przesztosci przyznawat, ze wiasciwym miejscem dla Sellintegro
w Grupie cyber_Folks jest Shoper (obecnie w cyber_Folks S.A.). Przejecie Sellintegro przez
Shopera, pozostaje wiec caty czas mozliwe.

Zagrozenie ze strony Al

Wyceny spotek typu SaaS na swiecie w ostatnich tygodniach znaczgco ucierpialy ze wzgledy na
zagrozenie dla nich ze strony rozwoju Al, ktére umozliwia znaczne przyspieszenie procesu
powstawania kodu oraz ktére mogtoby przejgé czes¢ pracy wykonywanej do tej pory przez
klasyczny software. Rynek zaczat wyceniaé, ze rewolucja moze po pierwsze ostabi¢ klasyczny
model licencyjny (klienci bedg sobie sami tworzyé rozwigzania ze wsparciem Al lub przenosi¢
prace do Al), jak i doprowadzi¢ do znacznego wzrostu konkurencji dla spotek SaaS ze wzgledu na
spadek bariery wejscia konkurentow.

Al nie jest i naszym zdaniem nie bedzie w stanie stworzy¢ klientowi produktu analogicznego do
produktu Shopera, gdyz przecietny merchant potrzebuje rozbudowanego interfejsu, stabilnosci,
aktualizacji, integracji, hostingu, zgodnosci z regulacjami i wielu innych. Shoper to caty
ekosystem, ktory sktada sie nie tylko z software ale tez zarzgdzania procesami, sieci partnerstw
i integraciji, ktére wymagajg audytowanych procesow certyfikacji. Aplikacje zewnetrznych twércow,
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ktore trafiajg na AppStore wymagajg weryfikacji. Przecietny merchant, a w Shoperze to gtéwnie
mate i Srednie sklepy, w naszej ocenie nie bedzie nawet probowat tworzy¢ sklepu samodzielnie
bo nie w tym lezy istota jego biznesu. Od platformy sprzedazowej oczekuje on przede wszystkim
stabilnosci i przewidywalnosci. Dzigki skali dziatalno$ci i wielu lat na rynku, Shoper posiada
ogromng ilo$¢ danych.

Rewolucja Al moze w naszej opinii istotnie uderzy¢ w projekty SaaS mniejsze, w prostych
zastosowaniach, a w duze zlozone systemy, a takim jest Shoper, jedynie poprzez zmniejszenie
jednej z barier wejscia tj. bariery w posiadania rozbudowanych zespotéw, wykwalifikowanych
i dobrze optacanych programistow.

Jest to wiec pewne zagrozenie dla Shopera, cho¢ przyznajemy, ze sam kod jest tylko jedng
z wielu barier. W zwigzku z tym, w naszej opinii, potencjalna nowa konkurencja, ktéra moze
powsta¢ w Srednim i dtugim terminie, ma potencjat zdobywania klientéw jedynie wsréd nowo
wchodzgcych na rynek merchantéw, 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.

Obecna 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 bedg rozwaza¢ migracji do rozwigzah niesprawdzonych, tym bardziej ze dzisiejsza
cena Shopera nie jest wygorowana. Do tego, Shoper korzysta i w naszej ocenie bedzie korzysta¢
z wyrobionej na rynku marki i pozycji.

Pozostate wydarzenia

Rozszerzenie zarzadu

W 4Q’25 sktad do dwuosobowego dotychczas zarzadu Shopera w sktadzie Jakub Dwernicki
i Robert Stasik (bedacy cztonkami Zarzadu réwniez w cyber_Folks) dotaczyli Patryk Pawlikowski
oraz Pawet Lewkowicz. Obaj nowi czionkowie Zarzadu dotgczyli do Shopera w 2025 roku, po
przejeciu spotki przez cyber_Folks. W naszej ocenie zyciorys i role nowych cztonkdw zarzadu,
potwierdzajg skupienie sie spotki na rozwoju produktowym.

Patryk Pawlikowski, kitdry objgt stanowisko CPO (Chief Product Officer), jest ekspertem w
dziedzinie e-commerce, ptatnosci cyfrowych oraz rozwoju produktéw cyfrowych. W latach 2009-
2019 pehit on funkcje Prezesa zarzadu Shoplo (ktére w 2021 r. zostato przejete przez Shopera),
w latach 2019-2022 odpowiadat za rozwdj e-commerce w SumUp GmbH (dostawca terminali
ptatniczych i rozwigzan fintech), a w latach 2022-2025 odpowiadat za globalng strategie ptatnosci
oraz skalowanie rozwigzan FinTech w Docplanner Group.

Pawet Lewkowicz objat stanowisko CRO (Chief Revenue Officer). Jest ekspertem w dziedzinie
e-commerce, rozwoju produktéw cyfrowych oraz strategii omnichannel. W latach 2014-2021
odpowiadat za skalowanie biznesu, marketing i rozwoj produktow w Grupie Domodi. W latach
2021-2022 odpowiadat za strategie wzrostu marketplace'u, roadmape produktowg oraz
optymalizacje lejkow sprzedazowych w LokalnyRolnik.pl. W latach 2022-2025 zwigzany byt
z Modivo, gdzie odpowiadat z kreowanie wizji produktowej, rozwdj technologiczny aplikacji
mobilnych oraz wdrazanie rozwigzan z zakresu sztucznej inteligencji.

Program motywacyjny

Shoper pracuje nad wprowadzeniem nowego programu motywacyjnego, jednak poki co zarzad
nie chciat mowic¢ o jego szczegodtach.

Zakladamy, ze podobnie do programéw obowigzujgcych w cyber_Folks i Vercom, program bedzie
oparty o cele wynikowe. W cyber_Folks program ustanowiono na lata 2023-2027 i przy spetnieniu
celdw wynikowych (cel EBITDA w kazdym roku programu) przewiduje mozliwo$¢ przyznania
uprawnionym akgcji stanowigcych tacznie 1,11% kapitalu zaktadowego. W Vercom program
obowiagzuje w latach 2025-2028 i oparty jest rowniez o cele EBITDA dla kazdego roku. Przewiduje
mozliwos¢ przyznania uprawnionym akcji stanowigcych tgcznie 0,9% kapitatu zaktadowego.
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Potencjalne potaczenie cyber_Folks i Shopera

W grudniu zarzad przyznat, ze grupa jest na wczesnym etapie analizy potgczenia cyber_Folks
i Shopera. Oznaczatoby to koniecznos¢ skupienia z GPW 50,1% akcji Shopera, ktére dzi$ nie
nalezg do cyber_Folks.

Prawdopodobnie podstawowg mozliwoscig sfinansowania transakcji bytaby emisja akcji przez
cyber_Folks. Jak przyznat w wywiadzie Jakub Dwernicki (wspolny Prezes cyber_Folks i Shopera)
taka opcja jest jednak problematyczna ze wzgledu na otwarcie sie na ryzyko wrogich przeje¢
(spadtby udziat zatozycieli spadiby ponizej 40%). Finansowanie diugiem prawdopodobnie nie
bytoby obecnie mozliwe ze wzgledu na zbyt istotng wartos$¢ transakgiji.

Nasze zalozenia na kolejne okresy

a

Shoper zdecydowat o zmniejszeniu nacisku na sprzedaz niskomarzowych ustug SEO
w potowie 2025 r. Skutkiem tego ruchu byta niska dynamika wzrostu take rate w 2H’25
i zmniejszenie kosztéw segmentu co widoczne byto w niskiej dynamice kosztow
wynagrodzen. Na zmniejszenie wynagrodzen wplyw miata réwniez restrukturyzacja na
stanowiskach korporacyjnych i zmniejszenie pensji zarzagdu. W 1H’26 zaktadamy ptaska
dynamike wzrostu take rate r/r (w 1Q’26 mozliwy spadek r/r) przy kontynuacji redukcji
kosztéw wynagrodzen w ujeciu r/r. Od 3Q’'25 zakladamy przyspieszenie dynamiki r/r
zaréwno take rate, jak i wynagrodzen.

Na konferencji po 4Q’25 zarzagd Shopera podzielit sie informacja, ze skumulowany wzrost
GMV w styczniu i lutym wynidst powyzej 10%. Zarzad na poczgtku roku widzi pozytywne
trendy w e-commerce. Zatozenie numeru 1 w Polskim e-commerce tj. Allegro dla wzrostu
GMV w Polsce w 2026 r. to 9-11%. Podobng dynamike w 2026 r. zaktadamy dla Shopera
(10%).

GMV (mid PLN) i dynamika GMV
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Zrédto: Shoper, BM Banku Millennium

a

Shoper

W latach 2027-2028 zakladamy przyspieszenie dynamiki GMV Shopera do 12,5% rocznie
przy rosnacym take rate i marzy EBITDA. Zaktadamy, Zze duza liczba inicjatyw
produktowych, synergie w Grupie, wzrost wykorzystania rozwigzan pfatniczych,
logistycznych oraz rozwdj Apilo powinny przetozy¢ sie na solidny wzrost, przy
poprawiajgcych sie marzach. Wraz z rozwojem produktu przyspieszy¢é powinno
pozyskiwanie klientdw, zmniejszy¢ powinien sie churn, poprawia¢ powinna sie
monetyzacja. Z rosngcymi przychodami spétka powinna doswiadczaé pozytywnego
wpltywu dzwigni operacyjnej, typowej dla bizneséw SaaSowych.



Take rate sklepéw Shoper
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a Shopify bedacy najblizszym peersem zagranicznym dla Shopera generuje take rate
w wysokosci 3% i to bez Swiadczenia ustug marketingowych, cho¢ z wtasng bramkag
ptatnicza. W Shoperze take rate bez ustug marketingowych to ok. 1%. Pokazuje to, ze
Shoper ma w dtugim terminie istotny potencjat do zwiekszania monetyzaciji. Nie zakladamy
jednak dojscia do poziomu Shopify. Zaktadamy, ze Shoper pozostanie rozwigzaniem mniej
zaawansowanym, w zwigzku z czym poziom monetyzacji pozostanie nizszy.

a Poprawa take rate w kolejnych latach bedzie zachodzi¢ zaréwno dzigki wyzszej sprzedazy
segmentu rozwigzan, jak i dzieki podwyzce abonamentéw. Ostatnia z podwyzek (+20%)
miata miejsce w lutym biezgcego roku. Podwyzka powinna zwiekszyé przychody segmentu
abonamentéw o ok. 9 min PLN rocznie po petnym zrolowaniu umoéw co bedzie zachodzi¢
stopniowo przez ok. 5-6 kwartatow. Jej wptyw na take rate to ok. +0,08 p.p.

Przychody i marza skorygowanej EBITDA
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2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p 2029p  2030p
przychody ze sprzedazy 152,6 192,4 218,0 246,1 291,5 3443 392,3 436,0
koszty dziatalnosci operacyjnej -120,7  -146,2  -162,1 -177,7  -199,1 -225,2  -249,7  -2731
amortyzacja -13,9 -16,4 -21,0 -23,0 -23,9 -26,0 -28,4 -30,9
EBIT 31,4 44,6 54,2 67,0 90,7 1171 140,3 160,4
marza EBIT 20,6%  23,2%  24,9%  27,2%  31,1%  340% 358%  36,8%
EBITDA 45,3 61,0 75,2 90,1 114,6 143,1 168,7 191,3
marza EBITDA 29,7%  31,7%  34,5%  36,6% 393% 41,6%  43,0%  43,9%
EBITDA skorygowana 50,4 65,8 80,0 94,9 119,5 148,2 173,8 196,6
marza EBITDA skorygowana 33,0% 34,2% 36,7% 38,6% 41,0% 43,0% 44,3% 45,1%
zysk przed opodatkowaniem 30,7 46,6 53,3 67,1 91,4 118,5 142,1 162,5
podatek dochodow y -4,8 -9,4 -10,2 -12,7 -17,4 -22,5 -27,0 -30,9
zysk netto 25,9 37,2 43,1 54,3 741 96,0 115,1 131,6
marza zysku netto 17,0% 19,3% 198%  221%  254%  27,9%  29,3%  30,2%
liczba akcji zw yktych (min) 28,1 28,1 28,1 28,1 28,1 28,1 28,1 28,1
EPS 0,92 1,32 1,53 1,93 2,63 3,41 4,09 4,68
Zrédto: Shoper, prognozy BM Banku Millennium
Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p  2029p  2030p
aktywa trwate 97,2 99,8 103,7 112,8 120,5 128,8 137,9 147,7
rzeczow e aktyw a trw afe i w artosci niematerialn 70,2 72,2 75,6 84,7 92,4 100,7 109,9 119,6
pozostate 271 27,6 28,1 28,1 28,1 28,1 28,1 28,1
aktywa obrotowe 29,9 54,4 63,2 85,2 114,5 143,1 170,8 194,6
naleznosci z tyt. dostaw i ustug i pozostate 10,2 14,3 12,8 14,8 17,5 20,7 23,5 26,2
Srodki pieniezne i ich ekw iw alenty 17,2 37,2 47,8 67,5 93,5 118,3 142,6 163,3
pozostate 2,5 2,9 2,6 2,9 3,5 41 47 5,2
aktywa razem 127,2 154,2 166,9 198,0 235,0 271,9 308,8 342,4
kapitat wiasny 55,1 72,8 89,4 114,0 138,7 165,7 189,9 211,7
zobowigzaniairezerwy
zobow igzania diugoterminow e 354 21,4 22,1 24,0 22,1 23,7 25,4 27,1
zobow igzania z tytutu leasingu 14,8 13,8 15,8 17,0 18,1 19,4 20,8 22,2
pozostate 20,6 7.7 6,3 7,0 4,0 4,3 4,6 49
zobow igzania krétkoterminow e 36,2 59,9 55,4 60,0 74,2 82,5 93,5 103,6
zobow igzania z tytutu leasingu 43 47 59 6,4 6,8 7,3 7,8 8,3
kredyty i pozyczki 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zobow igzania z tytutu dostaw i ustug 12,7 15,5 16,6 18,7 22,2 26,2 29,8 33,1
pozostate 19,2 39,7 32,9 34,9 45,2 49,1 55,9 62,1
pasywarazem 127,2 154,2 166,9 198,0 235,0 271,9 308,8 342,4
BVPS 2,0 2,6 3,2 4,1 4,9 5,9 6,8 75
Dhug / (gotéw ka) netto 1,9 -18,7 -26,0 -44,2 -68,6 -91,7  -1141 -132,7

Zrédto: Shoper, prognozy BM Banku Millennium

Shoper
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Skonsolidowane sprawozdanie z przeplywow pienieznych
2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p

Zysk przed opodatkow aniem 30,7 46,6 53,3 67,1 91,4 118,5 142,1 162,5
amortyzacja 13,9 16,4 21,4 23,0 23,9 26,0 28,4 30,9
zmiana kapitatu obrotow ego 5,6 0,2 54 49 7,1 8,1 73 6,6

przeplywy z dziafalnosci operacyjnej 458 606 758 8BTS M09 1361 1566 1752

nabycie WNIP oraz aktyw 6w rzeczow ych -11,7 -14,5 -15,4 -24,0 -23,0 -25,1 -27,6 -30,0

pozostate -4,6 -2,4 -14,6 -2,5 0,0 -4,0 0,0 0,0

BEEEeEZBNEr eI, 15 189 300 265 80 B Es W

dyw idendy -12,9 -18,9 -29,0 -34,5 -54,3 -74 1 -96,0 -115,1

pozostate -11,1 -4,9 -6,2 -7,2 -7,6 -8,2 -8,8 -9,4

przeplywy z dziatalnosci finansowej -24,1 -23,7 -35,2 -41,7 -61,9 -82,2 -104,8 -1245

zmiana gotéwki netto 5,4 20,0 10,5 19,7 26,0 24,8 24,3 20,7

DPS* 0,01 0,67 1,03 1,23 1,93 2,63 3,41 4,09

CEPS 1,41 1,91 2,29 2,75 3,48 4,34 5,10 5,78

FCFPS 1,06 1,25 0,00 1,73 2,63 3,26 4,02 4,56

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

Wskazniki

2023 2024 2025 2026p 2027p  2028p 2029p  2030p
zmiana sprzedazy 238%  26,1% 13,3%  12,9%  18,4% 18,1% 13,9%  11,2%
zmiana EBITDA 30,3% 34,5% 234% 198% 272% 24,9% 17,8%  13,4%
zmiana EBIT 250% 41,8% 216% 23,7% 353% 29,0% 19,8%  14,4%
Zmenazyskunetto | 442%  437%  158%  261% 363%  296% 199% 143%
marza EBITDA 297% 31,7%  345% 36,6% 393% 416% 43,0% 43,9%
marza EBIT 20,6% 232% 249% 272% 31,1% 340% 358% 36,8%
marzazyskunetto 17.0% _193%  198% _221% _254% 219% 293% _302%
sprzedaz/aktyw a (x) 1,20 1,25 1,31 1,24 1,24 1,27 1,27 1,27
stopapodatiowa 157% _202% _191%  190% 190% _190% _ 19.0%  190%
ROE 46,9%  51,1%  482% 476% 534% 580% 60,6% 62,2%
ROA 204% 241% 258% 274% 315% 353% 37,3%  38,4%
diug (gotéw ka) netto (min PLN) 1,9 -18,7 -26,0 -44,2 -68,6 -91,7  -1141 -132,7

Zrédto: Shoper, prognozy BM Banku Millennium

Shoper
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Czynniki ryzyka

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

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

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

a Nieudane przejecia - zarzad Shopera nie wyklucza przejeé. Grupa cyber_Folks ma w tej
materii istotne doswiadczenie, jednak transakcje M&A zawsze generujg istotne ryzyko
przeptacenia za przejmowane aktywa. Dodatkowo, duze przejecie skutkowatoby zapewne
istotnym wzrostem zadtuzenia Shopera.

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

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

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

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

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

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

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

Shoper
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Rekomendacje BM Banku Millennium w ciagu ostatnich 12 miesiecy

Data wydania Cenarynkowaw

Spoétka Rekomendacja rekomendacji dniu wydania_l_ Cena docelowa Autor
rekomendacji i

IFIRMA Akumuluj 9 kwi25 22,90 25,40 Sew eryn Zolyniak
MS Kupuj 21 maj 25 3,75 4,60 tukasz Bugaj
IFIRMA Akumuluj 29 maj 25 26,35 29,70 Sew eryn Zotyniak
Ambra Akumuluj 29 maj 25 20,90 24,90 Grzegorz Gaw kow ski
IMS Kupuj 11 cze 25 3,73 4,50 tukasz Bugaj
Mostostal Zabrze Kupuj 18 cze 25 5,96 7,60 Adam Zajler
VRG Kupuj 12wrz 25 4,45 5,57 Sew eryn Zotyniak
Shoper Akumuluj 15wrz 25 52,00 57,60 Sew eryn Zotyniak
11 bit studios Akumuluj 12wrz 25 179,50 213,50 Grzegorz Gaw kow ski
Mostostal Zabrze Kupuj 30wrz 25 6,25 8,40 Adam Zajler

IMS Kupuj 7 paz 25 2,97 4,00 tukasz Bugaj
Ambra Akumuluj 7 paz 25 19,74 22,30 Grzegorz Gaw kow ski
VRG Kupuj 4gru25 5,00 6,27 Sew eryn Zotyniak
Ambra Kupuj 16 mar 26 19,20 23,50 Grzegorz Gaw kow ski
Mostostal Zabrze Kupuj 1kwi25 5,71 9,50 Adam Zajler
Shoper Kupuj 8 kwi25 39,00 51,90 Sew eryn Zotyniak

Zrédto: BM Banku Millennium rekomendacje wydawane przez BM Banku Millenniumobowiazuja 6 miesigcy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Spotki Ambra,
Mostostal Zabrze, IMS, VRG, Shoper i 11 bit studios uczestniczg w progranmie GPW wsparcia analitycznego, a IFIRMA uczestniczyta w progranie do 30 czerwca 2025r. i z tego tytutu BM
Banku Millenniumotrzynuje lub otrzymywato wynagrodzenie od GPW.

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesiecy

Liczba rekomendacii % udziat
Kupuj 10 63%
Akumuluj 6 38%
Neutralnie 0 0%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

Struktura rekomendacji dla spoétek, dla ktorych BM Banku Millennium swiadczyt ustugi z zakresu
bankowosci inwestycyjnej*

Nie w ydano rekomendacii dla spotek, dla ktérych BM Banku Millennium $w iadczyt ustugi z zakresu bankow osci inw estycyinej*

*ostatnie 12 mesiecy, tacznie ze spétkami, dla ktérych BM Banku Millenniumpetni funkcje animatora

Shoper
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Biuro Analiz Departament Sprzedazy

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

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

marcin.materna@bankmillennium.pl | )
Arkadiusz Szumilak

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

adam.zajler@bankmillennium.pl
Jarostaw Otdakowski

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

lukasz.bugaj@bankmillennium.pl Leszek lwaniec

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

grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl Marek Pszczétkowski

+48 22 598 26 60

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

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

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

Wazne informacje

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

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

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

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

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

(o] f: j uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spotki + warlosc dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej

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

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

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wlasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - zysk netto i amortyzacja na akcje

BVPS - warto$¢ ksiggowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

Skalar w Biurze im Banku Millennium S.A.

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

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

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

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

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

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

Stosowane metody wyceny

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

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wada metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia
dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktorych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF odzwierciedla
postrzeganie branzy, w ktérej dziata spétka, przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobér przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw, a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od
koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajacy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spdtki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wadg tej metody jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete
zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskowno$¢, efektywnosc), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powiazania Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. ze spé i bedacymi i iniej raportu

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

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

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

Spotki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomiedzy Bankiem Millennium S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne
inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentaciji rekomendacii inwestycyjnych lub innych informaciji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Osoby, ktére braty udziat w sporzadzeniu niniejszego materiatu, nie posiadajg akcji spotek wymienianych w raporcie ani zadnych
instrumentow flnansowych ktorych wartos¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartoscig akcji emitowanych przez ww. spotki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

w celu i ia konfliktom interesow:
Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaly zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom interesow rozwigzania organizacyjne okresla migdzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktdry przewiduje: (a) nadzor nad osobami, ktdrych gtowne funkcje obejmujg prowadzenie
dziatan w imieniu lub swiadczenie ustug dla Klientow, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktorzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) srodki zapobiegajace Iub ograniczajace
wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wptywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynno$ci w ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujacych
sie wykonywaniem czynnosci, ktére wigza sie z ryzykiem powstania konfliktu interesdw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientow,
na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktory zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania pomiedzy wysokoscig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych
lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

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

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 8 kwietnia 2026 r. o godzinie 15:30 a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest 8 kwietnia 2026 r. godzina 15:45

Raport zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.



