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DOM MAKLERSKI PKO BP

cenort Oponeo.pl IPO

analityczny

O Przedmiot dziatalnosci

Dane podstawowe (po emisji)* Oponeo.pl zajmuje sie sprzedaza detaliczng opon i innych produktow

wycena DCF (zH) 8,80 motoryzacyjnych za posrednictwem internetu. Najwazniejsze domeny spétki to:
wycena porow naw cza (z4)** 7-10 opony.com, oponeo.pl, oponeo.com.pl, oponeo.com, tacznie posiada ona ponad
kapitalizacja (min zt)*** 88,73 80 domen zarejestrowanych w 23 krajach. Za posrednictwem wtasnych stron
EV (min z4)** 87.42 internetowych spodtka pozyskata w poprzednim roku okoto 70% ze zrealizowanych
liczba akcji (tys. szt.) 12 676 prawig 30 min zt sprzedazy. Pozostatg czes¢ stanOV\{i’ry przychody z transakcji

obstuzonych poprzez wtasne call center lub przy wspétpracy z innymi portalami.
free float 31,6% L . it ;i .

Zarzad Oponeo.pl szacuje, ze udziat spétki w rynku sprzedazy opon przez internet
free float (min z)*** 28,0

w Polsce siega okoto 60%.

O Perspektywy rozwoju

Akcjonariat (przed emisja) % akejii glosow W najblizszych latach spodziewany jest w Polsce wzrost penetracii internetu

Dariusz Topolew ski 39,3% z okoto 30-36% obecnie do 50% w 2010 roku. W tym samym czasie oczekiwane
Ryszard Zaw ieruszynski 38,8% jest zwiekszenie wartosci e-commerce o okoto 300%.
Arkadiusz Kocemba 9,3% . S ; ;
Maciej Sw italski 5.0% Nle ullega _wqtpllvyo§9|, ze Oponeo.p'l d2|a+a.na bardzo perspgktyV\{lcznyrr)
i 0 rynku i sgdzimy, ze w najblizszych latach spétka powinna systematycznie zwiekszac
Sew eryn Rutkow ski 4,6% przychody ($rednioroczny wzrost w okresie 2004-2009 wyniesie wg naszych
Andrzej Reysow ski 3,0% szacunkéw ponad 60%). Tym niemniej rynek o takich perspektywach moze
przyciggac inne podmioty, a poniewaz, w naszej ocenie, bariery wejscia nie sg
Akcjonariat (po emisji) % akcji i gtosow wysokie, istnieje ryzyko, ze szybko rosna¢ bedzie tez konkurencja Oponeo.pl.
- - 5
Dariusz TOpOl?WSk' L 26’95’ Przewaga Oponeo.pl sa: szeroka oferta handlowa, tresci i narzedzia
Ryszard Zaw ieruszynski 26,6% udostepniane internautom, wypracowane procedury sprzedazy, wysoka ocena i
Arkadiusz Kocemba 6,3% zaufanie kupujacych, kontakty z hurtowniami. Wszystko to mozna podsumowaé
Maciej Sw italski 3,4% jako kilka lat praktyki oraz zatrudnianie bardzo dobrych specjalistow na kluczowych
Sew eryn Rutkow ski 3,2% stanowiskach w firmie. Sadzimy, ze sg to duze atuty w mozliwej walce
Andrzej Reysow ski 2.1% konkurencyjnej w przysztosci.
Pozostali 31,6%
O Wycena
* emisja 4 min akcji Dla potrzeb wyceny akcji Oponeo.pl zbudowalismy model DCF oraz

wybralismy grupe spoétek poréwnywalnych. Wycena DCF data warto$¢ 1 akcji
spotki na poziomie 8,8 zt, poréwnanie do niemieckiego Delticomu prowadzgacego
dokfadnie takg samag dziatalno$¢ dato okoto 7 zt na akcje, a poréwnanie do
innych spotek handlujacych w internecie - okoto 10 zt. Sadzimy, ze w przypadku
spotek takich jak Oponeo.pl mniejszym ryzykiem obarczona jest prognoza
krétkoterminowa. Dynamicznie rozwijajacy sie rynek juz za kilka lat moze wygladac
inaczej niz sadzimy i wowczas osiggane przez spotke wyniki moga by¢ znaczaco
rézne od prognozowanych. W naszej ocenie najlepiej obecng wartos¢ spotki
bedzie oddawata wycena poréwnawcza w pierwszej kolejnosci do Delticomu, a
nastepnie do innych spotek prowadzacych sprzedaz detaliczng przez internet. W
naszych zatozeniach do prognoz przyjeliSmy wiec cene emisyjng w wysokosci 7
zt i przy tej cenie przedstawiamy ponizej wskazniki rynkowe dla Oponeo.pl.

** wskazniki P/E i EV/EBITDA dla spétek zagranicznych

*** przy cenie emisyjnej 7 zt

Jednostkowe dane finansowe

min zt 2004 2005 2006 2007p 2008p 2009p
Dom Maklerski PKO BP SA Sprzedaz 8,50 17,79 29,83 54,92 79,51 101,07
ul. Putawska 15 EBITDA 0,51 0,31 1,41 3,85 6,45 7.79
02-515 Warszawa
tel. (0-22) 521-80-00 EBIT 0,36 0,20 1,26 3,70 5,59 6,02
Zysk netto 0,26 0,14 1,02 3,07 5,04 5,40
ﬁ”a“tykK i EPS (zt) 0,03 0,02 0,12 0,24 0,40 0,43
anna edaziora
tel. (0-22) 521-79-43 DPS (z1) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
e-mail: hanna.kedziora@pkobp.pl CEPS (z4) 0,05 0,03 0,14 0,25 0,47 0,57
) ) . ) PIE 232,69 449,87 59,31 28,93 17,60 16,42
Informacje na temat powigzan pomigdzy DM PIBV 19528 136,17 41,31 2,73 2,36 2,06
PKOBP a sp6tka znajdujg sie na ostatniej stronie
niniejszego opracowania EV/EBITDA 172,47 279,36 61 ,84 22,69 13,56 1" ,22

p - prognoza DM PKO BP, wskazniki policzone dla ceny emisyjnej rownej 7 zt
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Przedstawienie spotki

Podstawowa dziatalnos¢ Oponeo.pl to handel detaliczny oponami i innymi produktami
motoryzacyjnymi za posrednictwem internetu. Spotka posiada zarejestrowanych ponad 80 domen
w 23 krajach, najwazniejsze z nich to: opony.com, oponeo.pl, oponeo.com.pl, oponeo.com.
Okoto 95% przychodoéw Oponeo.pl generuje ze sprzedazy opon, okoto 3% ze sprzedazy felg,
pozostate pochodzg ze sprzedazy reklam na portalu spétki. Szacowany udziat spétki w rynku
sprzedazy opon przez internet to 60%.

W najblizszych latach spodziewany jest w Polsce dynamiczny wzrost liczby oséb
korzystajacych z internetu. Obecnie szacuje sig, ze penetracja liczona jako % populacji
korzystajacej z internetu wynosi 30-36% populacji, do 2010 roku poziom ten ma wynie$¢ 50%
(taka jest obecnie $rednia w krajach UE) i taki tez zakladamy w naszych prognozach. W roku
konczacym prognozy, a wiec 2016, penetracje internetu w Polsce przyjmujemy na poziomie
62%.

Roéwnolegle z poprawa wskaznika penetracji rosng¢ powinna liczba osob, ktdre dokonujg
zakupow poprzez sie¢. Obecnie jest to 25% uzytkownikow internetu, w roku 2010 zaktadamy
41%, a docelowo w roku 2016 - 52%. Wzrostom tym sprzyja¢ bedzie tatwos¢ zakupdw poprzez
internet: rosnie zaufanie do sklepéw internetowych, a oferowana przez nie nizsza cena w
poréwnaniu ze sklepami tradycyjnymi zawsze bedzie ich duzym atutem.

Sadzimy, ze na tym wzrost rynku sie nie zakonczy, spodziewamy sie, ze w perspektywie
kolejnych lat mozliwe jest zwigkszenie penetracji internetu nawet powyzej 90%, podobnie
zapewne bedzie z odsetkiem kupujacych (zapewne wzrosnie tez liczba transakcji zakupu na
jednego internaute).

Jak wida¢ z powyzszych zalozen, Oponeo.pl dziata w rozwojowej branzy. Spétka ma jednak
krotkg historie i bardzo wysokie dotychczasowe dynamiki wzrostu sg przynajmniej czesciowo
efektem niskiej bazy. Poza tym perspektywiczny rynek bedzie zapewne przyciggat kolejne podmioty
i mozna oczekiwagé, ze konkurencja wzrosnie. Sadzimy, ze ze wzgledu na posiadane atuty (szeroka
i atrakcyjna oferta handlowa, zawarto§é merytoryczna stron internetowych, narzedzia
wspomagajgce wybor opon i felg, baza ocen opon, kontakty z hurtowniami) Oponeo.pl utrzyma
swojg dominujgcg pozycje na rynku.

Warto w tym miejscu zwréci¢ uwage, ze to co wida¢ na zewnatrz, czyli oferta oraz jej
pozycjonowanie, zawartos¢ merytoryczna portalu, narzedzia do oceny i wyboru opon oraz felg to
efekt pracy doswiadczonej kadry informatycznej, kiérg posiada Oponeo.pl. W naszej ocenie
dobra motywacja pracownikéw jest w biznesie takim jak prowadzi Oponeo.pl kluczowa. To oni
pracujg nad bezpiecznymi narzedziami i systemami, ktérych uzywa spétka oraz - posrednio i
bezposrednio - uzytkownicy jej portalu oraz klienci. Tworzg narzedzia, za pomoca ktérych
analizowane i poréwnywane sg oferty konkurencji, badane jest zapotrzebowanie na réznego
typu opony, oceniane sg poszczegolne transakcje czy osoby je obstugujace, a wszystko to pozwala
szybko zareagowa¢ na zmieniajace sie oczekiwania rynku i stanowi o sukcesie spotki.

Szacujemy, ze do 2010 roku obroty Oponeo.pl wzrosna okoto czterokrotnie, a zysk netto -
ponad pieciokrotnie, przy czym w kosztach spétki w okresie tym znaczacy bedzie udziat kosztéw
i amortyzacji w zwigzku z rozwojem, a w szczegolnosci wydatkéw na system zarzadzania trescia,
budowe portalu o felgach, stworzenie call center. Zaznaczamy przy tym, ze w naszych prognozach,
aby odzwierciedli¢ ryzyka zwigzane z potencjalng konkurencjg przyjmujemy konserwatywne
zatozenia dotyczace marz.

Zarzad spotki przedstawit w prospekcie prognoze na rok biezacy i kolejny. Zgodnie z nig
przychody majg wynies¢ 45 min zi, a zysk netto - 3 min zt. W naszej ocenie sg duze szanse na
znaczne (20%) przekroczenie prognozy przychodéw ze wzgledu na bardzo dobre wyniki
sprzedazowe w | potowie roku (prognoza zarzadu byta przygotowywana pod koniec 2006 roku).
Na poziomie zysku netto jestesmy konserwatywni i zaktadamy, ze zysk netto nie bedzie odbiegat
znaczaco od prognoz zarzadu. W 2008 roku zarzad oczekuje, ze Oponeo.pl osiggnie 90 min z
przychoddéw oraz 6 min zt zysku netto. Nasza prognoza to odpowiednio 79,5 i 5,0 min z. Sg to
poziomy znaczaco nizsze od prognoz zarzadu. | w tym przypadku wolimy pozosta¢ konserwatywni,
aczkolwiek sadzimy, ze jako lider rynku sprzedazy opon poprzez internet Oponeo.pl moze
rzeczywiscie zrealizowa¢ wyniki wyzsze od naszych oczekiwan. Ostateczny ich poziom bedzie
jednak w duzej mierze zalezat od ewentualnych dziatan podejmowanych przez konkurencije
(presja na marze).
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Ogodlna charakterystyka spotki Oponeo.pl

Podstawowa dziatalnos¢ Oponeo.pl to handel detaliczny oponami i innymi produktami
motoryzacyjnymi za posrednictwem internetu. Spotka posiada zarejestrowanych ponad 80 domen
w 23 krajach, najwazniejsze z nich to: opony.com, oponeo.pl, oponeo.com.pl, oponeo.com.
Roczne przychody spotki w poprzednim roku wyniosty okoto 30 min zt, wysokie dynamiki przez
nig osiggane sprawiaja, ze w br. wartos¢ ta bedzie bliska podwojenia. Okoto 95% przychoddw
Oponeo.pl generuje ze sprzedazy opon, natomiast okoto 3% ze sprzedazy felg. Zarzad szacuje,
ze spotka osigga okoto 60% udziat w rynku sprzedazy opon przez internet. Pozostate przychody
pochodzg ze sprzedazy reklam na prowadzonym przez spotke branzowym portalu tematycznym
opony.com.pl.

Struktura sprzedazy Oponeo.pl

Pozostate
0,4% Ustugi
Felgi 1,7%
3,4%
Opony
94,6%

Zrédto: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl

Poniewaz najwazniejszg grupe przychoddéw spotki stanowig opony, temu segmentowi
sprzedazy przyjrzymy sie doktadniej. Sprzedaz opon mozna dzieli¢ ze wzgledu na przeznaczenie
do okreslonych typéw samochodow (osobowe i dostawcze), sezon w ktérym sg uzywane (letnie,
zimowe oraz caforoczne), cene po ktorej sg oferowane (opony klasy budzet, medium, premium)
i wreszcie ze wzgledu na marke, przy czym zwykle poszczegdlne marki plasowane sg w réznych
klasach cenowych. W strukturze sprzedazy Oponeo.pl pod wzgledem wartosci sprzedazy dominujag,
opony do samochodoéw osobowych, opony zimowe, klasa premium, a wsréd marek najwiekszy
udziat wartosciowy ma Firestone, zas wolumenowy - Debica.

Opony zimowe

dostawcze
4,1%

Struktura sprzedazy opon Struktura sprzedazy opon wedtug segmentacji marki
Opony zimowe

4x4

se0 oo Klasa budzet

0,5% 22,4%

Opony letnie
osobowe
36,2% Klasa premium
41,9%

Opony letnie
dostawcze Klasa medium
Opony zimowe 2.7% — 356%
osobowe Opony )
48,9% catoroczne Opony letnie
osobowe axd
0,
1,2% 2.8%

Zrédto: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl
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Struktura sprzedazy wg marki (wartosciowo)

Firestone

Pozostate 12,8%

20,5%

Goodyear

12,4%
Uniroyal

4,3%

Continental

4.4% Debica

9,9%

\Dunlop

9,7%

Kleber
5,7%

Barum

5.9% ulda

,0%

\r

6,4%

Struktura sprzedazy wg marki (wolumenowo)

Debica
15,1%

Pozostate
19,7%

Michelin Firestone
3,8% 14,4%
Sava
3,9%
Uniroyal Goodyear

5,1%

Kleber
6,4%

9,3%

1 \_Fulda
Barum g 0%

7,3%

Dunlop
7,1%

Srednia cena opon dystrybuowanych przez Oponeo.pl
w 2006 roku (zt/szt.)

350
300 -
segment premium
250 -
segment medium
200 -
segment budzet
1507 W
100 ; ; ; ; ﬂ ﬂ =
S R S < & ¢ > Y 4
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Zrédto: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl

Oponeo.pl prowadzi sprzedaz opon za posrednictwem internetu, dzieki czemu dostep do
jej oferty nie jest ograniczony geograficznie. W praktyce dotychczas handel sprowadzat sie do
obszaru Polski; udziat sprzedazy na rynki zagraniczne to w ubiegtym roku okoto 0,1% przychoddw.
W najblizszych latach spotka zamierza jednak aktywnie wkracza¢ na rynki zagraniczne. Na Il
kwartat br. planowane byto rozpoczecie sprzedazy opon i felg w Niemczech, Czechach i Stowac;ji.
Obecnie spdtka realizuje juz pierwsze zamdwienia z terenu Czech i Stowacji. Dotychczasowy
niski udziat sprzedazy na rynki zagraniczne nie oznacza jednak, ze Oponeo.pl nie jest
eksponowane na walute. Spoétka importuje opony i w zwigzku z tym czes¢ kosztdw generuje w
walutach obcych, gtéwnie w euro. W 2006 roku wartos¢ zakupow wyniosta 1,9 min euro. W tym
samym czasie sprzedaz w euro wyniosta 3 tys. Oponeo.pl zabezpiecza sig¢ przed ryzykiem
kursowym zawierajac kontrakty opcyjne. W 2007 roku réznica w wartosci przychodow i kosztéw
walutowych bedzie nizsza, w kolejnych moze okazac sig, ze pozycja walutowa netto sprzedazy
spotki jest diuga.

Odbiorcy spétki pozyskiwani sg gtdéwnie poprzez wtasng strone internetowg opony.com
(okoto 65% sprzedazy w 2006 roku), inne wiasne strony internetowe (np. felgi.pl czy motostrada.pl;
okoto 5% sprzedazy), call center (20%, przy czym osoby dzwonigce na call centem zwykle
przynajmniej wstepnie zapoznaty sie z ofertg spétki na stronach internetowych) oraz przy
wspotpracy z najwiekszymi polskimi portalami (z ktérymi spétka tworzy partnerskie dziaty:
opony.interia.pl, opony.money.pl, opony.gratka.pl; w zesztym roku kanat ten dostarczyt okoto 10%
sprzedazy). W tym ostatnim przypadku wspoipracujace ze spdtkg portale otrzymujg prowizje za
dokonane za ich posrednictwem transakcje.
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Kanaty dystrybucji Oponeo.pl w 2006 roku

pozostate
wspotpraca z wiasne witryny
innymi 5%
portalami
10%
wiasne call witryna
center opony.com
20% 65%

Zrédto: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl

Akcjonariat oraz organy zarzadzajace i nadzorujace

Obecnie akcjonariuszami Oponeo.pl sg osoby fizyczne, z ktérych trzy wchodza w sktad
zarzadu spdiki, a trzy - w skiad jej rady nadzorczej. Zarzad Oponeo.pl jest trzyosobowy, jej prezesem
jest pan Dariusz Topolewski, jednocze$nie najwiekszy akcjonariusz spotki (39,3% akcji oraz
gtosow), ponadto akcje spotki posiadajg sprawujacy funkcje cztonkéw zarzadu panowie Arkadiusz
Kocemba (9,3%) oraz Andrzej Reysowski (3,0%). Drugim pod wzgledem wielkos$ci udziatu
akcjonariuszem Oponeo.pl, jest pan Ryszard Zawieruszynski, (38,8%) ktéry jednoczesnie
sprawuje funkcje przewodniczacego rady nadzorczej. Ponadto w radzie nadzorczej zasiada dwoch
innych akcjonariuszy spétki: panowie Seweryn Rutkowski i Maciej Switalski. tacznie w sktad
rady nadzorczej wchodzi obecnie pieciu cztonkéw.

Statut spdtki nie ogranicza liczby cztonkdéw zarzadu, ktérzy powotywani sg na 5-cioletnig
kadencje, natomiast liczbe czionkéw rady nadzorczej, ktorej kadencja jest rowniez 5-cioletnia,
ustanawia na 3-5 osob, co oznacza, ze po emisji akcji liczba cztonkéw rady nie ulegnie zmianie.

Obecna struktura akcjonariatu oraz liczby gtoséw na WZA

spotki
Seweryn Andrzej
Rutkowski Reysowski
. 4,6% 3,0%
Maciej Switalski
0,
5.0% Dariusz
Arkadiusz Topolewski
Kocemba 39,3%
9,3%
Ryszard
Zawieruszynski
38,8%

Zrédto: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl

Obecna liczba akcji spoftki to 8,676 min szt. W najblizszym czasie spoétka przewiduje
wyemitowanie maksymalnie 4 min akcji. Minimalna liczba akcji nowej emisji to 1 szt. Zaktadajac,
Ze emisja w pefni dojdzie do skutku, nowe akcje bedg miaty okoto 32% udziat w podwyzszonym

kapitale akcyjnym Oponeo.pl. Ponizej przedstawiamy, jak zmieni sie wéwczas dotychczasowa
struktura akcjonariatu.
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Struktura akcjonariatu po emisji

Akcje nowej Dariusz
emisji Topolewski
31,6% 26,9%

Andrzej
Reysowski

21%
Seweryn
R d
Rutkowski .yszar’ .
2% Zawieruszynski
3.2% Arkadiusz 26,6%

Maciej Kocemba
Switalski  6,3%
3,4%

Zrodfo: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl

Obecni akcjonariusze Oponeo.pl zobowigzali sie do niesprzedawania swoich akcji przez
okres 12 miesiecy od daty zatwierdzenia prospektu. W ofercie publicznej zaoferowane zostang
wytgcznie akcje nowej emisji.

Cele emisji

Oponeo.pl planuje z emisji nowych akgcji pozyska¢ do 40 min zt (maksymalna cena emisyjna
zostata ustalona na 10 zt). Pozyskane $rodki zostang przeznaczone na budowe systemu CMS,
budowe portalu o felgach, stworzenie call-center, budowe centrum logistycznego i nowej siedziby
spotki oraz zwiekszenie kapitatu obrotowego.Ponizej przedstawiamy krotki opis kazdego z tych
celéw.

cele emisji min z}

Budowa systemu zarzgdzania trescig (CMS) 3,5
Budowa portalu o felgach wraz z elementami WEB 2.0 pozwalajgcymi na tworzenie

spotecznosci internetowych zwigzanych z tuningiem 2,0
Stworzenie call-center 2,5
Budowa centrum logistycznego oraz nowej siedziby 50
Zwiekszenie kapitatu obrotowego 27,0

Zrédto: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl

Budowa systemu zarzadzania trescig (CMS)

Oponeo.pl na system CMS (Content Management System) chce przeznaczy¢ okoto 3,5
min zt. System ten pozwala, obok prezentowania tresci na stronach internetowych, na zbudowanie
narzedzi umozliwiajgcych podejmowanie optymalnych decyzji zakupowych. System zarzadzania
trescig to jedna aplikacja lub zestaw aplikacji internetowych pozwalajgcych na tatwe utworzenie
oraz pézniejszg aktualizacje i rozbudowe serwisu WWW przez redakcyjny personel nietechniczny.
Podstawowym zadaniem platform CMS jest oddzielenie tresci (zawartosci informacyjnej serwisu)
od wygladu (sposobu jej prezentacji). Po wprowadzeniu nowych informacji przez uprawnionego
redaktora system przenosi je do bazy danych, jednocze$nie wypetniajac nimi odpowiednie
miejsca na stronach WWW. Dzieki temu proces publikacji w internecie jest prosty, a specjalisci
moga skoncentrowac sie na swojej pracy i korzysta¢ z wybranych przez siebie aplikacji uzytkowych.
Tresci bedg prezentowane rownolegle w wielu wersjach jezykowych - polski, niemiecki, angielski,
rosyjski, czeski, ukrainski, francuski, wtoski, hiszpanski, co umozliwi rozszerzenie oferty na rynki
zagraniczne. System zostanie zintegrowany z systemem e-commerce, kontrolujgcym stany
magazynowe, dostepnos¢ zapaséw oraz logistyke. Budowa systemu zarzadzania trescig ma
zakonczy¢ sie w | kwartale 2008 roku.
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Budowa portalu o felgach

Wartosc¢ inwestycji w portal o felgach, ktéry chce prowadzi¢ Oponeo.pl szacowana jest na
okoto 2 min zt. Portal bedzie zawierat elementy web 2.0 pozwalajace na tworzenie spotecznosci
internetowych zwigzanych z tuningiem. Z mysla o producentach felg zostang opracowane programy
partnerskie, pozwalajace na zamieszczenie ich oferty w portalu tacznie z rozwigzaniami
logistycznymi, umozliwiajgcymi dostarczenie danej felgi do konkretnego klienta. Zamiarem spotki
jest zakonczenie budowy portalu o felgach w Il kwartale 2008 roku. Efektem bedzie wzrost
sprzedazy felg oraz innych akcesoriéw sprowadzanych na indywidualne zamdéwienia klientow.

Stworzenie call-center

Oponeo.pl planuje, zeby w nowej siedzibie spoétki, kosztem okoto 2,5 min zi, utworzyé
profesjonalne call center. Dzieki temu zwiekszy¢ sie bedzie mogta ilo§¢ zamdwien przyjmowanych
telefonicznie, a ponadto call center zostanie zintegrowane z systemami telefonii internetowej, co
z kolei doprowadzi do obnizki kosztéw prowadzenia dziatalnosci. Docelowo konsultanci bedag
prowadzi¢ rozmowy w wielu jezykach, tak aby obstugiwaé rowniez klientéw z rynkéw zagranicznych.
Poczatkowo rozmowy bedg prowadzone w jezyku polskim, rosyjskim, angielskim, niemieckim.
Zakonczenie budowy call-center planowane jest w Il kwartale 2008 roku. Call center przyspieszy
i utatwi telefoniczne sktadanie zamowien i reklamacii.

Budowa centrum logistycznego oraz nowej siedziby

Oponeo.pl nabyta w Bydgoszczy 2 dziatki o tagcznej powierzchni 1,6 ha, na ktérych docelowo
powstang centrum logistyczne oraz siedziba spdtki. Szacowany koszt inwestycji to okoto 5 min
zt. Zakupiony teren znajduje sie niedaleko duzego wezta drogowego oraz lotniczego, a w odlegtosci
5 km znajduja sie takze port rzeczny oraz kompleks PKP Cargo. W br. spotka planuje wybudowaé
magazyn o powierzchni 2,3 tys. m2, na ktérej bedzie mozna zmagazynowacé do 100 000 opon. To
z kolei umozliwi rozpoczecie sprzedazy hurtowej oraz obnizenie kosztow dostaw. Na nabytym
terenie inwestycyjnym obok powierzchni magazynowej zbudowana zostanie rowniez siedziba
firmy o tacznej powierzchni przekraczajgcej 1 000 m2 (obecnie spotka zajmuje 180 m2), co
pozwoli na stworzenie dodatkowych miejsc pracy, umiejscowienie profesjonalnego
wielojezykowego call center, serwerowni zgodnej z obowigzujacymi standardami bezpieczenstwa
danych wraz z systemami zabezpieczen przeciwpozarowych, dodatkowego zasilania w energie
elektryczng. Budowa centrum logistycznego i nowej siedziby ma zosta¢ zakonczona w | kwartale
2008 roku. Zwiekszenie powierzchni magazynowej pozwoli spotce na lepsze wykorzystanie
promocji u dostawcéw oraz szybszg realizacje zamoéwien.

Zwiekszenie kapitatu obrotowego

Pozostata czes$¢ srodkéw pozyskanych przez Oponeo.pl z emisji akcji zostanie przeznaczona
na kapitat obrotowy. Spétka planuje dokonywanie bezposrednich zakupéw od krajowych oraz
zagranicznych przedstawicieli koncernéw oponiarskich, brokeréw oponiarskich oraz hurtowni
europejskich, wprowadzenie na stan magazynowy felg aluminiowych od producentéw
europejskich, wprowadzenie do oferty niewielkich partii opon niszowych rozmiaréw i marek itp.
Wszystkie te dziatania majg na celu uatrakcyjnienie oferty towarowej i usprawnienie obstugi
klientow Oponeo.pl.

Warto zwrdci¢ uwage, ze ekspansja na rynki zagraniczne wymusi koniecznos¢ zwiekszenia
obecnych stanéw magazynowych, w ocenie przedstawicieli spétki okoto trzykrotnie. Oponeo.pl
zamierza na potrzeby sprzedazy zagranicznej stworzy¢ zaplecze magazynowo-logistyczne w
postaci 2-3 obiektdw outsourcingowanych, rozmieszczonych w réznych krajach Europy.
Rozwazane sg lokalizacje magazyndéw w centrach logistycznych umiejscowionych w Niemczech,
jednym z krajéw nadbattyckich (Litwa, Lotwa lub Estonia) oraz na potudniu Europy.
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Otoczenie rynkowe spotki

W czesci tej zdecydowaliSmy sie na oméwienie dwdch tematow: rynku handlu internetowego
oraz rynku opon. Perspektywy obu z nich bedg decydujace dla rozwoju spétki, przy czym w naszej
ocenie decydujace znaczenie ma tutaj handel poprzez internet.

Rynek handlu internetowego

Rynek ustug dostepu do sieci internet w Polsce w roku 2006 wszedt w faze bardzo
dynamicznego rozwoju. Nastapit znaczny przyrost abonentéw, wzrost liczby oséb korzystajacych
z internetu oraz wyrazny spadek cen szerokopasmowego dostepu do internetu przy jednoczesnym
wzroscie popularnosci ustug szerokopasmowych. Liczba abonentdéw korzystajacych z internetu
w Polsce (dostep staly) wzrosta do poziomu 3,14 min, czyli o okoto 17%. Penetracja siggneta
8,24%, przy czym penetracja szybkiego internetu wynosi okofo 4,5%. Lepiej przedstawiajg sie te
dane, jesli mierzona bedzie liczba oséb ogdtem korzystajacych z internetu. Wg réznych zrédet z
internetu korzysta w Polsce 11-14 min uzytkownikéw, a wiec 30-36% populacji. Jednoczesnie
dostep do internetu posiada 93% przedsiebiorstw (w okoto potowie przypadkéw jest to dostep
szerokopasmowy).

Liczba oséb posiadajacych szerokopasmowy dostep do
internetu (tys.)
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Zrédto: DM PKO BP na podstawie Audytelu

W najblizszych latach spodziewany jest dalszy wzrost liczby oséb uzywajacych internetu.
Penetracja liczona jako % populacji korzystajacej z internetu siega w innych krajach UE okoto
50%. Szacuje sie, ze w Polsce poziom ten jest realny do osiggniecia w 2010 roku. Wzrostowi
penetracji sprzyjac¢ powinien oczekiwany spadek cen za dostep do internetu (o 15-20% w ciggu
najblizszych dwaéch lat).
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Zrédto: DM PKO BP na podstawie Prospektu emisyjnego za Internet World Stats
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Prognoza penetracji internetu w Polsce
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Zrédto: DM PKO BP na podstawie Prospektu emisyjnego za ITU

Wartos$¢ polskiego handlu w internecie szacowana jest na okoto 5 mid zt. Nieco ponad
potowe tej wartosci stanowig aukcje, za$ pozostalg czesé - sklepy internetowe. Sprzedaz w
sklepach online oraz na aukcjach internetowych odpowiada za okofo 1% wartosci catosci handlu
detalicznego w Polsce. Najczesciej kupowane sa ksigzki, ptyty, filmy (okoto 2/3 kupujacych
dokonuje wyboru tych towaréw), sprzet komputerowy (37%) oraz telefony (30%). Wigkszos$¢
klientéw przed dokonaniem transakcji dokonuje poréwnania ofert i przy ostatecznym wyborze
sklepu kieruje sie ceng oraz wiarygodnoscig sklepu (na podstawie zebranych opinii od os6b
wczesniej kupujacych w tym miejscu).

Liczba sklepdéw w polskim internecie szacowana jest na okoto 2-2,5 tysigca. Typowy sklep
internetowy to zwykle jednostka zatrudniajgca co najwyzej 2 osoby. Czesto sprzedaz internetowa
jest dodatkiem do prowadzonej juz sprzedazy poprzez tradycyjne punkty detaliczne. Miesieczne
obroty w sprzedazy przez internet zwykle nie przekraczajg wéwczas 10 tys. zt. Sklepy internetowe
promujg sie poprzez wspotprace z wyszukiwarkami, obecnos¢ w pasazach handlowych i
katalogach oraz reklame w internecie. W Polsce najczesciej rozliczajg sie z klientami poprzez
firmy kurierskie, gdyz kupujacy poprzez internet najchetniej reguluja ptatnosc przy odbiorze towaru.

Wedtug ocen SMG/KRC NetTrack zakupy za posrednictwem internetu w Polsce z roku na
rok zyskujg zwolennikow. W ostatnim roku prawie co czwarty Polak korzystajacy z internetu dokonat
zakupéw w sklepach internetowych. Poziom ten i tak jest nizszy od obserwowanego w innych
krajach UE. Dla przyktadu w Wielkiej Brytanii wynosit on 71%, w Szwecji - 64%, a w Niemczech
- 59%. Trzeba jednak przyznac¢, ze sg to kraje o najwyzszym udziale klientéw internetowych
kupujacych za posrednictwem internetu.

Odsetek polskich internautéw kupujacych za
posrednictwem internetu
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Zrédto: DM PKO BP na podstawie Prospektu emisyjnego za SMG/KRC NetTrack
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Rosnie réwniez odsetek internautow, ktérzy kiedykolwiek dokonali zakupu w internecie.
Wynidst on w poprzednim roku 55%, czyli o 14 pkt. wiecej w poréwnaniu z rokiem poprzednim.
Wiekszg popularnoscia ciesza sie aukcje niz sklepy internetowe: 77% kupujacych brato udziat w
aukcjach, 57% - kupowato za posrednictwem sklepéw internetowych. Blisko 20% kupujacych
dokonuje zakupdw w sieci co najmniej raz w tygodniu, podobna liczba - raz w miesigcu, a ponad
1/3 - kilka razy w roku. Oznacza to, ze dos¢ liczna grupa konsumentéw najprawdopodobniej jest
zadowolona z przeprowadzonych transakcji co sprawia, ze dokonuje kolejnych zakupéw w
internecie. Tylko 1% badanych deklaruje, ze bedzie kupowato przez internet rzadziej niz dotychczas.

Wedtug prognoz firmy Gemius wartos¢ polskiego handlu w internecie wzrosnie o okoto
300% do 4 mid euro do 2010 roku. Udziat handlu internetowego w wartosci handlu detalicznego
wyniesie wowczas okoto 4%.

Wartos¢ rynku handlu oponami online w 2006 roku w Polsce siegneta okoto 50 min zi.
Oponeo.pl jest najwiekszym podmiotem na tym rynku. Zarzad spotki szacuje, ze w polskim rynku
sprzedazy internetowej opon jej udziat siega 60%. Konkurentami Oponeo.pl sg przyktadowo
Baloon.pl, Opony.pl, Netcar.pl.

Rynek oponiarski

Wartos$¢ rynku opon na $wiecie szacowana jest na okoto 80 mid USD. Jest on mocno
skoncentrowany: trzech najwiekszych producentéw (Michelin, Bridgestone i Goodyear) kontroluje
tacznie okoto 55% rynku. O wartosci rynku decyduje gtéwnie rynek wymiany czyli opon nabywanych
w celu zastgpienia opon uzywanych nowymi lub wymiany sezonowej (opony letnie i zimowe),
ktory stanowi 75% wartosci sprzedazy. Warto$¢ rynku opon wymiany na swiecie rosnie rocznie o
2-3%. Pozostatg czes¢ rynku stanowi rynek oryginalnego wyposazenia, kidérego wielkos¢ jest
proporcjonalna do sprzedazy nowych samochoddw.

Pod wzgledem przeznaczenia nieco ponad potowe sprzedazy stanowig opony do
samochodéw osobowych (i lekkich dostawczych), blisko 1/3 stanowig opony do samochodoéw
dostawczych i ciezarowych, pozostate to opony do pojazddéw rolniczych, rowerowych,
motocyklowych itp. oraz opony specjalnego wyposazenia.

Struktura geograficzna rynku opon Struktura produktowa rynku opon
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Zrédio: Goodyear, Michelin, DM PKO BP

Europejski rynek opon do samochoddéw osobowych szacowany jest na blisko 250 min szt.
opon w segmencie wymiany oraz okoto 90 min szt. opon oryginalnego wyposazenia. Rynek
wymiany opon do samochodéw dostawczych w Europie liczy okoto 20 min szt.

W Polsce wg szacunkéw Continental w 2006 roku sprzedanych zostato blisko 9 min opon
do samochodéw osobowych, dostawczych i 4x4, a w poréwnaniu z poprzednim rokiem wolumen
wzrost o ponad 16%. Odnoszac te wielkos¢ do liczby zarejestrowanych samochoddw otrzymujemy;,
ze Srednio opony wymieniane sg co 5-6 lat. Wiekszo$¢ sprzedazy egzemplarzowej opon (55%)
przypadata na opony letnie, sprzedawane zwykle w |l kwartale roku. Perspektywy na najblizsze
lata sg dobre. Do 2010 roku sprzedaz ilosciowa ma zwigkszy¢ sie tgcznie o okoto 25%.

pasazerskie
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Prognoza wolumenowej sprzedazy opon na rynku polskim
(min szt.)
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Zrédto: DM PKO BP za Prospektem emisyjnym za Continental

Na uwage zastuguje systematyczny wzrost udziatu w sprzedazy opon segmentéw medium
i premium kosztem segmentu budzet, ktéry wolumenowo nadal dominuje na rynku polskim.
Ponizej przedstawiamy, jak podziat rynku zmienit sie w roku 2005 wzgledem roku 2000. Dla
poréwnania na zachodzie Europy wolumenowy udziat opon z segmentu budzet w catosci sprzedazy
to okoto 20%, natomiast tzw. marki premium stanowig potowe sprzedazy. Zaktadajac, ze w
Polsce nastgpi przesuniecie o jeden segment cenowy (ij. z budzet do medium lub z medium do
premium) o 1 pkt.proc. to warto$¢ rynku z tym zwigzana wzrosnie o 5-10 min zt.

Struktura sprzedazy opon w Polsce w 2000 roku Struktura sprzedazy opon w Polsce w 2005 roku

premium

1% premium

25%

medium
6%

budzet
60%

medium
\_budzet 15%
83%

Zrédto: DM PKO BP za Prospektem emisyjnym za Continental

Poniewaz liczba sprzedawanych opon jest i bedzie powigzana z iloscig zarejestrowanych
aut, warto przyjrze¢ sie jak prezentuje sie liczba samochodéw w Polsce na tle innych krajow. W
naszej ocenie nalezy liczy¢ sie z dalszym wzrostem liczby zarejestrowanych aut w Polsce (wyniki
sprzedazowe koncernéw samochodowych od poczatku roku potwierdzajg te teze), co w dtugim
okresie bedzie sprzyjato wzrostowi rynku wymiany. Pozytywng informacjg dla producentow i
dystrybutorow opon bytoby réwniez wprowadzenie nakazu wymiany opon w okresie zimowym.
Podobny nakaz wprowadzity juz niektore kraje europejskie takie jak Szwecja, Finlandia, Austria,
Szwajcaria czy totwa. Pomyst taki co jaki$ czas dyskutowany jest réwniez w Polsce.
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Liczba samochodéw osobowych na 1000 mieszkancow
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Zrédfo: DM PKO BP na podstawie Eurostat
Srednia UE bez Butgarii i Rumunii

Dystrybucja opon

Koncerny produkujace opony zwykle nie posiadajg duzych stanéw zapaséw we wiasnych
magazynach. Wspotpracujg one zwykle z wytgcznymi dystrybutorami sprzedazy (danej marki lub
grupy marek) na poszczegolnych rynkach (spoétki te moga by¢ ich wiasnoscia), ktére zajmujq sie
rozdzieleniem sprzedazy na hurtownie, na ktérych spoczywa ciezar utrzymywania stanéw
magazynowych. Hurtownie te zajmujg sie dalszg odsprzedazg opon do mniejszych hurtowni,
sieci punktow serwisowych oraz innych sieci sprzedazy (hiper- i supermarkety). Klient indywidualny
zwykle nabywa (nowe) opony w punktach serwisowych, autoryzowanych punktach obstugi
dealeréw samochodowych oraz w innych punktach sprzedazy czesci motoryzacyjnych.
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Oponeo.pl - historia, zasady sprzedazy i czynniki przewagi konkurencyjnej

Historia spo6tki

Historia spotki siega 1999 roku, kiedy powstata Citynet Media s.c., ktéra zajmowala sie
rejestracjg wielu domen internetowych (w tym opony.com.pl) i rozpoczeta budowe oponiarskiego
portalu branzowego. Sprzedaz opon i felg w oparciu 0 domene opony.com spotka rozpoczeta w
listopadzie 2001 roku. W pazdzierniku 2003 roku ze struktur Citynet Media wyodrebnit sie portal
opony.com.pl i wtedy tez powstata Opony.com Sp. z 0.0., ktéra przejeta od Citynet Media kluczowe
domeny stuzace do handlu oponami przez internet oraz odpowiedzialnych za serwisy oponiarskie
pracownikéw. Na poczatku 2004 roku oferta sprzedazy Opony.pl zostata poszerzona o fancuchy
$niegowe, sprzet car audio oraz inne akcesoria motoryzacyjne. W grudniu 2006 roku Opony.com
Sp. z 0.0. zmienita firme na Oponeo.pl Sp. z 0.0., natomiast w marcu br. zarejestrowane zostato
przeksztatcenie spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig w spotke akcyjna.

Sprzedaz internetowa - zasady, realizacja, obsfuga

Od poczatku dziatalnosci spoétka pozycjonuije sie jako dostawca tresci dotyczacych jakosci,
kondyciji i eksploatacji opon samochodowych. Na portalu nalezacym do spétki zgromadzonych
zostato, obok artykutéw o charakterze poradnikowym, przeszio 20 tys. niezaleznych opinii
kierowcow dotyczacych uzytkowanych przez nich opon. Uzytkownicy stron oponeo.pl moga ocenié¢
online opony wedtug szczegdtowych kryteridw, a powstata w ten sposéb baza jest najwiekszg w
Europie i jedng z wiekszych na $wiecie. Zarzad spétki ocenia, ze dostep do zgromadzonych
opinii jest, obok atrakcyjnosci cenowej i asortymentowej, gldbwnym czynnikiem wspomagajacym
sprzedaz opon.

Klientami Oponeo.pl sg przede wszystkim odbiorcy indywidualni (98% sprzedazy). Liczba
zarejestrowanych klientéw indywidualnych w 2006 roku przekroczyta 106 tys., co dato wzrost o
121% w stosunku do roku poprzedniego. Dla poréwnania liczba klientow flotowych w poprzednim
roku wyniosta 1,6 tys., zas jej wzrost w relacji do roku poprzedniego siegnat 150%. Warto zwrécic
uwage na fakt, ze odbiorcy flotowi zwykle zamawiajg wiekszg liczbe opon, a ponadto naptyw
zlecen z ich strony jest regularny. Marza realizowana na klientach flotowych bywa nieco nizsza niz
na indywidualnych, co wigze sie z fatwiejszg obstugg takiego klienta.

Gléwnymi dostawcami Oponeo.pl sg hurtownie handlujace oponami, przede wszystkim
dziatajgce na terenie Polski. W 2006 roku 10 najwiekszych dostawcéw sprzedato spotce towary
o facznej wartosci 21,8 min zt, a wigc blisko 87% catosci wartosci dostaw. Najwiekszy z dostawcow
odpowiadat za okoto 18% dostaw do spotki. Uzaleznienie wydaje sig duze, ale nalezy pamietaé,
ze spoétka kupuje te same towary u wielu dostawcéw, co sprawia, ze baza czotowych dostawcow
ulega zmianom, a dominacja w dostawach w danym roku $wiadczy raczej o atrakcyjnosci cenowej
oferty.

Proces zakupu w sklepie Oponeo.pl obejmuje:

00 zapoznanie sie z ofertg spotki przedstawiang na stronach internetowych,

O ztozenie zamoéwienia przez klienta na stronie internetowej lub przez call center,
O wybor dostawcy przez Oponeo.pl,

O dostarczenie zamowionego towaru do klienta i najczesciej dokonanie pfatnosci przy
odbiorze (niektére zamoéwienia sa optacane lub co najmniej przedptacane przed wysytka).

Po sfinalizowaniu zakupu spétka $wiadczy ustugi zwigzane z gwarancjg zakupu i towaru.
Wtedy tez klient proszony jest o wyrazenie opinii dotyczacej procesu sprzedazy i dostawy, a po
uptywie roku od daty zakupu - o wystawienie oceny uzytkowanym przez siebie oponom. Ponizej
omowimy kolejne kroki realizowane w procesie sprzedazy.

Zapoznanie sie z ofertag Oponeo.pl

Jak juz wczesniej wspominaliSmy na stronach Oponeo.pl zgromadzona jest i moze byé¢
przegladana przez uzytkownikéw najwieksza w Europie baza ocen uzytkownikéw opon (w jezyku
polskim). Dodatkowo strony zamieszczajg narzedzia utatwiajgce dobranie odpowiednich opon
do kazdego pojazdu: kreator doboru opon do konkretnego modelu samochodu (umozliwia
sprawdzenie nominalnego rozmiaru opon montowanych w pojezdzie fabrycznie), kalkulator
stuzacy do obliczania rozmiarow opon alternatywnych dla oryginalnego, konfigurator felg
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aluminiowych (pozwala na sprawdzenie, jak bedzie wygladat wybrany model samochodu z
zamontowanymi felgami z oferty sklepu internetowego; w przysziosci bedzie mozliwe sprawdzenie
online jak z poszczegolnymi felgami bedzie wygladat samochdéd nalezacy do klienta - oczywiscie
po dodaniu do systemu zdjecia profilu konkretnego pojazdu). Szeroki zakres informacji oraz
unikalne narzedzia (konfigurator felg w oparciu o zdjecie wtasnego samochodu) zamieszczone
na stronach Oponeo.pl powodujg wzrost popularnosci serwisu i przyciagajg na strony
potencjalnych klientéw, ktérzy poznaja oferte spotki. Ponizej przedstawiamy jak w ostatnich trzech
latach zmieniata sie liczba unikalnych uzytkownikéw oraz odston na stronach serwiséw spotki.

2004 2005 2006
liczba unikalnych uzytkownikéw (tys.) 330,32 769,71 1596,57
liczba odston (min) 7,04 16,87 28,29
liczba odston na uzytkownika 21,3 21,9 17,7

Zrédfo: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl

W przypadku sklepu internetowego to jednak nie liczba odston na uzytkownika ma znaczenie
(wskazniki taki jest liczony bardziej na potrzeby sprzedazy reklamy na stronach internetowych), a
liczba osdb, ktére podczas wizyty na stronie zdecydujg sie na dokonanie zakupéw. Pokazuje to
tzw. wskaznik konwersji, ktory dla Oponeo.pl wynosi okoto 3%. Trudno jest jednoznacznie stwierdzi¢
czy poziom ten jest atrakcyjny, gdyz sklepy internetowe najczesciej nie podaja takich informaciji.
Przyktadowo dla dwéch amerykanskich sklepéw online Lane Bryant i KingSizeDirect przekracza
on 20%, ale sklepy te oferujg specyficzny produkt (odziez w duzych i bardzo duzych rozmiarach)
i mozna oczekiwaé, ze osoby wchodzg tam celowo dla dokonania zakupdéw, gdyz mogg nie miec
wiekszej alternatywy zakupu odziezy w tradycyjnych sklepach. W naszej ocenie w sklepach
podobnych do Oponeo, w ktérych produkt jest mocno wystandaryzowany (i taki sam mozna
kupi¢ réwniez w innych miejscach), a dodatkowo na stronach znajduje sie duza ilo$¢ informacii,
ktére mogq przyciggac nie tylko potencjalnych kupujacych, wspotczynnik konwersji jest dosc
niski i wynosi wtasnie kilka %.

Obok wiasnych stron internetowych spotki, przez ktére pozyskuje ona okoto 70% sprzedazy,
spotka wspotpracuje réwniez z innymi portalami i witrynami i stara sie o korzystng pozycje w
popularnych wyszukiwarkach cenowych. Swoje watpliwosci co do termindw czy kosztéw zakupu
opon zainteresowani moga rowniez wyjasnia¢ poprzez infolinie.

Ztozenie zamowienia

Ztozenie zamoéwienia odbywa sie na stronach internetowych, gdzie kupujacy krok po kroku
wypetnia formularz zaméwienia. Klient okresla wowczas ile i jakiej marki/rozmiaru opon chce
zamowi¢, wybiera forme ptatnosci oraz wskazuje miejsce dostawy. Czes¢ klientow spétki w celu
ztozenia zamdwienia wybiera obstuge przez call center, gdzie moze dodatkowo skorzysta¢ z
porad ekspertow w celu wyboru optymalnego dla siebie towaru. Obecnie liczba operatoréw
koniecznych do zapewnienia odpowiedniego poziomu obstugi infolinii Oponeo.pl waha sie od 5
0s6b w miesigcach najnizszego natezenia rozmoéw przychodzacych, do 10 oséb w szczycie
sezonu jesienno-zimowego, gdy ilos¢ potaczen przychodzacych dochodzi do 300 na godzine.

Wybér dostawcy przez Oponeo.pl

Zamoéwienia sktadane przez klientdw sg realizowane przez spoétke w oparciu o zasoby
magazynu wiasnego oraz poprzez sie¢ partneréw hurtowych o réznym poziomie integracji z
systemem sprzedazowym spotki. Operator Dziatu Obstugi Klienta ma bezposredni wglad do
poziomu i rodzaju stanéw magazynowych spétki, co pozwala na maksymalne skrécenie czasu
obstugi. Podczas tej procedury operatorzy przeprowadzajg wiec tylko weryfikacje klientéw, po
ktorej nastepuje wygenerowanie dokumentéw przewozowych dla zewnetrznej firmy kurierskiej i
wysytka. Jesli zaméwione przez klienta opony nie sg dostepne poprzez magazyn wtasny, wéwczas
towar zaméwiony przez klienta Oponeo.pl jest widoczny w systemie IT udostepnianym dla
wszystkich zalogowanych partneréw zewnetrznych. Daje im to mozliwo$¢ zaznaczania w systemie
gotowosci do realizacji poszczegdlnego zamowienia w zaleznoéci od posiadania towaru na
stanie. Niektoérzy partnerzy Oponeo.pl majg system zintegrowany ze sp6tka, co pozwala im na
automatyczne badz reczne uaktualnianie informacji dotyczacych posiadanych stanéw
magazynowych. Operator Dziatu Obstugi Klienta poréwnujac warunki ptatnosci i dostawy
partneréw posiadajacych okreslone opony na stanie dokonuje wyboru jednego z nich. W tej
sytuacji towar spétce kurierskiej zostaje wydany bezposrednio z magazynu partnera. Minusem
tego rozwigzania jest dtugi niekiedy czas oczekiwania na zaznaczenie przez partneréow
dostepnosci opon pokrywajacych realizacje zamoéwien. Czesto zdarza sie, ze operatorzy Dziatu

14



]

DOM MAKLERSKI PKO BP

SEKTOR: E-=COMMERCE | OPONEO.PL

Obstugi ustalajg dostepnos¢ towaru u poszczegolnych partnerdw tradycyjnymi metodami (kontakt
telefoniczny), co jednak zwykle nie wptywa na czas realizacji zamoéwien (Srednio w 96% zamodwien
wybor dostawcy nastepuje tego samego dnia, w ktérym wptywa zamowienia a wysytka towaru
nastepuje nastepnego dnia roboczego).

Przestanie zaméwionego towaru do klienta i ptatnos¢ za towar

Po wyborze miejsca, z kidérego towar zostanie pobrany, przygotowywane sg dokumenty
przewozowe oraz towar do wysytki, a nastepnie ma miejsce wysytka za pomocg zewnetrznych
firm kurierskich DHL lub GLS/Masterlink. W momencie gdy towar jest odbierany z wtasnego
magazynu spotki, dokumenty wydawane sg przez pracownikdw Oponeo.pl, natomiast w
pozostatych przypadkach partnerzy spoétki z poziomu uzytkownika systemu IT drukujg dokumenty
przewozowe dla przydzielonych im zaméwien, przygotowujg towar do wysyiki oraz przekazujg go
kurierom. Kazdy list przewozowy wygenerowany z systemu obstugi zaméwien Oponeo.pl jest
Sledzony w systemie trackingowym firmy kurierskiej, a dzieki integracji obu systeméw odbiér
przesyiki z towarem przez klienta zostaje automatycznie zarejestrowany i skutkuje zmiang statusu
zamoéwienia na "odebrane". System ten powala wiec jednoczesnie na precyzyjne informowanie
klientow o statusie ich zamdwienia oraz o etapie realizacji dostawy towaru. Niezaleznie od
miejsca nadania przesyiki obstuga logistyczna jest realizowana wedtug warunkéw umowy
pomiedzy Oponeo.pl a firma kurierska. Koszt przesytki wliczony jest w cene towaru. Miejsce
odbioru opon ustalane jest przez klienta (zwykle sg one dostarczane do miejsca jego
zamieszkania), na uwage zastuguje fakt, ze spotka planuje nawigzanie bezposredniej wspoétpracy
z punktami serwisowymi, w ktérych zwykle opone sie wymienia, co uprosci odbiorcom procedure
zakupu i wymiany opon (opon zwykle nie kupuje sie na zapas, zakup jest podyktowany szybkg
potrzebg wymiany).

Zwykle (w 80% zamodwien) podczas odbioru towaru klient dokonuje réwniez ptatnosci za
towar. Kwota pobrana gotéwka od klienta przez kuriera firmy zewnetrznej zazwyczaj jest
przekazywana przelewem na konto Oponeo.pl przed uptywem 7 dni roboczych od daty pobrania.

Kilkanascie % ptatnosci jest realizowanych przelewem. Forma ta obowigzuje w przypadku
pozytywnie zweryfikowanych klientéw flotowych, a takze w przypadku przedptaty przelewem przed
dostarczeniem zamdéwionego towaru na podstawie faktury pro forma. Niewielka grupa klientow
(3,5% w roku 2006) dokonuje ptatnosci karta. W tym przypadku firma Polcard potraca od kwoty
transakcji optate prowizyjng w wysokosci 2,5%.

Czas, w ktérym zaméwienie jest realizowane, zwykle siega 1-4 dni roboczych, ale nie jest
to regulg i zalezy od rodzaju towaru i jego lokalizacji. Zdarza sie, ze klient jest informowany ze
jego zamowienie moze zosta¢ zrealizowane w znacznie diuzszym czasie (kilka tygodni), gdyz
konieczne jest sprowadzenie towaru spoza Polski. W tym przypadku Oponeo.pl wymaga zwykle
przedptaty czesci lub catosci wartosci zamowienia w celu potwierdzenia zamiaru ostatecznego
nabycia towaru.

Obstuga posprzedazowa

Wszelkie zwroty, reklamacje dotyczace wysytki (towar niezgodny z zamdéwieniem) wyjasniaja,
pracownicy sekcji interwencji. Oni tez obstugujg zwroty, ktére zgodnie z ustawg o handlu na
odlegtos¢ moga mie¢ miejsce w ciggu 10 dni roboczych od daty dostarczenia przesytki. W
zaleznosci od typu zwrotu (niezawinione przez odbiorce czy tez rezygnacja z zakupu) towar zostaje
odebrany i ewentualnie dostarczony ponownie na koszt jednej ze stron transakcji. W przypadku
rezygnacji z umowy sprzedazy kwota transakcji (pomniejszona o koszt powrotnej wysyitki opon
do magazynu) jest zwracana klientowi nie pdzniej niz w terminie 14 dni od daty otrzymania od
klienta oswiadczenia o odstgpieniu od umowy.

W przypadku reklamacji opon marek, posiadajacych oficjalnych dystrybutoréw w Polsce,
sg one przekazywane ich regionalnym rzeczoznawcom. W przypadku marek opon importowanych
samodzielnie przez Oponeo.pl istnieje koniecznos¢ dokonania ekspertyzy opony w siedzibie
spotki i wéwczas konieczne jest przestanie (wadliwej) opony réwniez za posrednictwem
zewnetrznej firmy kurierskiej. Klient zgtasza telefonicznie lub e-mailem roszczenie gwarancyjne,
wydaje opone uméwionemu kurierowi, a po uwzglednieniu gwarancji otrzymuje nowg opone
nie ponoszac zadnych kosztow wysyiki. W przypadku gdy roszczenie nie jest zasadne, opona jest
mu zwracana a dodatkowo jest on obcigzany wszystkimi kosztami wysyiki opony.

Po zakonczeniu transakcji klienci majg mozliwos¢ ocenienia transakcji, dostawy, jak réwniez
poziomu obstugi w serwisie, w ktérym dokonywany byt montaz ogumienia oraz inne czynnosci
serwisowe, jak np. wywazanie czy prostowanie obreczy. W ten sposéb Oponeo.pl nie tylko
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monitoruje i ewentualnie poprawia caly proces sprzedazowy, ale rowniez moze polecac
sprawdzone punkty obstugi czy tez, po ustalonym okresie uzytkowania opony (1 rok od daty
zakupu), przypomina klientowi o mozliwosci wystawienia witasnej oceny opon. Wiekszos¢ klientow
korzystajacych z bazy opinii przed dokonaniem zakupu wprowadza po6zniej do bazy wiasna,
subiektywng ocene zakupionych opon. Chociaz uzytkownicy ci czesciej korzystajg z narzedzi
online w celach informacyjnych niz transakcyjnych, to w przysztosci czynnik ten moze zdecydowac
0 wyborze miejsca zakupu. Obecnie z systemu oceny sklepu po transakcji korzysta okoto 40%
obstuzonych klientéw. Srednia ocena sklepu wynosi nieco powyzej 9 punktéw w 10-stopniowej
skali. Okoto 20% klientow dokonuje zwrotnej oceny uzytkowanych opon, ktére zakupili wczesniej
w sklepach internetowych spotki.

Czynniki przewagi konkurencyjnej

Niewatpliwie jednym z najwazniejszych czynnikéw sukcesu Oponeo.pl jest szeroka oferta
handlowa. Obejmuje ona 111 marek opon, podczas gdy u wicelidera rynku liczba ta siega 45.
Oferta konkurentéw jest ponadto wezsza pod wzgledem asortymentu innego niz opony. Wiekszo$¢
podmiotéw sprzedaje jedynie opony i felgi. Zarzad spétki szacuje, ze w polskim rynku sprzedazy
internetowej opon udziat Oponeo.pl sigga okoto 60%. Najwazniejszymi konkurentami Oponeo.pl
sg Baloon.pl, Opony.pl, Netcar.pl.

Obok szerokiej oferty czynnikiem kluczowym dla wyboru sklepu w internecie sg zwykle
cena oraz warunki dostawy. Specjalisci z Oponeo.pl na biezaco sledzg pozycjonowanie oferty
spotki w wyszukiwarkach oraz na stronach poréwnujgcych ceny produktéw u réznych
sprzedawcow i sg w stanie natychmiastowo zareagowac i modyfikowac oferte tak, by zajmowata
ona czotowe miejsca w wyszukiwarkach oraz przy pordwnaniu ofert z réznych sklepéw
internetowych.

Jak juz wczesniej wspominalismy, uzytkownicy stron internetowych spotki przyciagani sg
ich szerokg zawartoscig merytoryczna, narzedziami wspomagajacymi wybor opony oraz potrzeba,
poznania opinii innych uzytkownikéw lub podzielenia sie z nimi posiadang wiedzg. Duzg
popularnoscig uzytkownikéw cieszy sie rowniez bezptatna "Tablica ogtoszen" pozwalajaca na
umieszczanie ofert kupna, sprzedazy lub zamiany dowolnych opon, felg lub urzadzen i akcesoriow
wyposazenia serwisow. Codzienne na strony Tablicy naptywa od kilkunastu do kilkudziesieciu
ogtoszen. Kofigurator felg aluminiowych (pozwalajacy sprawdzi¢ jak bedzie wygladat samochdéd
konkretnego uzytkownika z dowolnymi pasujgcymi do tego auta wzorami felg), ktéry ma zaczaé
dziata¢ w perspektywie roku rowniez powstaje jako odpowiedz na zapotrzebowanie uzytkownikéw
portalu i ma przyciggna¢ nowych uzytkownikéw i potencjalnych klientow. Oponeo.pl bedzie
pierwszym posiadajgcym takie narzedzie portalem, gdyz jak przyznaje zarzad wykonanie tego
narzedzia jest technologicznie skomplikowane ze wzgledu na koniecznos¢ standaryzacji fotografii
samochodu w czasie rzeczywistym podczas wprowadzania jej do systemu.

Oponeo.pl jest jednym z niewielu sklepéw internetowych, ktére spetnia wszystkie warunki
ustaw regulujgcych sprzedaz na odlegtos¢: na stronach spétki zamieszczony jest regulamin,
ktory precyzuje, ze na zwrot towaru klient ma 10 dni roboczych, podaje petng nazwe firmy, adres
i kontakt telefoniczny oraz e-mailowy. Cze$¢ spoétek dziatajgcych w internecie podaje niepetne
dane lub unika podania firmy, gdyz prowadzi réwniez sprzedaz tradycyjng (hurt lub detal) i nie
chce/nie moze proponowac cen w internecie nizszych niz w hurtowni/sklepie. Szacuje sie, ze co
7 sklep internetowy nie podaje swojego adresu, podobny odsetek nie podaje w ogdle kosztu
dostawy, a ponad 40% przedstawia koszt zakupu w sposéb niejednoznaczny.

Warto w tym miejscu zwréci¢ uwage, ze to co wida¢ na zewnatrz, czyli oferta oraz jej
pozycjonowanie, zawarto$¢ merytoryczna portalu oraz fora dyskusyjne, narzedzia do oceny i
wyboru opon oraz felg to efekt pracy doswiadczonej kadry informatycznej, ktérg posiada Oponeo.pl.
W naszej ocenie dobra motywacja pracownikéw jest w biznesie takim jak prowadzi Oponeo.pl
kluczowa. To oni pracujg nad bezpiecznymi narzedziami i systemami, ktorych uzywa spotka oraz
- posrednio i bezposrednio - uzytkownicy jej portalu oraz klienci. Tworzg narzedzia, za pomoca
ktérych analizowane i poréwnywane sg oferty konkurencji, badane jest zapotrzebowanie na
opony réznego typu, oceniane sg poszczegolne transakcje czy osoby je obstugujace, dzieki
czemu mozna szybko zareagowaé¢ na zmieniajace sie oczekiwania rynku. Na koniec 2006 roku
zatrudnienie w Oponeo.pl wynosito 24 osoby, co dawato srednig miesieczng pensje za rok 2006
w wysokosci 2,6 tys. zi. Szes¢ sposrod tych osob to programisci i graficy i w ich przypadku
wynagrodzenie jest znacznie wyzsze. W naszej ocenie spotka powinna liczy¢ sie ze wzrostem
wynagrodzen w najblizszych 3 latach tak, aby $rednia przekroczyta 4 tys. zt. Rosta bedzie rowniez
liczba zatrudnionych oséb, juz w maju br. siegneta ona 31 oséb (nowe osoby to gtéwnie
programisci, ktérzy pracujg nad nowg ofertg spofki.
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Wyniki i prognozy finansowe

W dalszej czesci analizy przedstawiamy dotychczasowe wyniki Oponeo.pl oraz nasze
oczekiwania co do tego, jak wyniki te mogg prezentowac sie w najblizszych latach. Prognozowanie
w przypadku takiej spoftki jak Oponeo.pl jest o tyle utrudnione, ze wielko$¢ przychodow spoiki nie
zalezy od tego jak w Polsce bedzie rozwijat sie rynek opon, sprzedaz nowych czy sprowadzanych
zza granicy samochodow czy tez innych artykutdw motoryzacyjnych, ale w gtéwnej mierze zwigzana
jest ze wzrostem popularnosci zakupdw przez internet. Biorgc pod uwage dynamike, z jakg
handel internetowy rozwijat sie przez ostatnie lata, mozna powiedzie¢, ze nawet spadek rynku
opon nie znalaziby zapewne odzwierciedlenia w proporcjonalnym zmniejszeniu przychodow
spotki (a oczekiwany jest okoto 25% wzrost polskiego rynku opon do roku 2010). Nie mamy
zatem watpliwosci, ze w najblizszych latach bedziemy mieli do czynienia z systematycznym
zwiekszaniem obrotéw Oponeo.pl, pytaniem pozostaje jaka bedzie skala tych wzrostéw. Poniewaz
wolimy pozosta¢ konserwatywni w naszych szacunkach, przyznajemy jednoczesnie, ze mozemy
ostatecznie niedoszacowa¢ mozliwych wzrostow, zwtaszcza, ze Oponeo.pl rozpoczyna wtasnie
lub planuje rozpocza¢ w najblizszym czasie sprzedaz na szerszg skale poza granicami Polski
(strony internetowe w jezykach odpowiednich dla poszczegdinych rynkéw bedacych targetami
spoiki), a nie chcielibysmy w tym miejscu przesadzaé o powodzeniu lub nie projektow sprzedazy
poza Polska.

Dynamika wzrostu e-commerce oraz przychodéw Oponeo.pl
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Zrédto: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl i prognoz wtasnych

Historia Oponeo.pl jest dos¢ krétka, tym niemniej warto zwrdci¢ uwage, ze spoétka notuje
wzrost przychoddw przewyzszajacy dynamike wzrostu handlu w internecie. Na pewno czesciowo
jest to efekt niskiej bazy, z drugiej strony wierzymy, ze dziatania podejmowane przez spotke
sprawia, ze w najblizszych latach dynamika wzrostu przychodéw Oponeo.pl pozostanie wysoka.

Rok obrotowy za 2004 rok obejmuje okres od 19 wrzesnia 2003 do konca grudnia 2004
roku. Rok 2004 nie jest wiec w petni porownywalny z nastepnymi. Dodatkowo w roku tym zanizona
zostata wielko$¢ przychodow, gdyz poczatkowo czesé transakcji Oponeo.pl rozliczato jako réznice
pomiedzy ceng sprzedazy opon klientowi ostatecznemu a ceng zakupu od hurtownika (system

prowizyjny).

Przychody ze sprzedazy

W ostatnim roku przychody Oponeo.pl wyniosty okoto 30 min zl, co oznacza wzrost w
poréwnaniu z poprzednim rokiem o 66%. Rok wczesniej przychody spotki rowniez rosty istotnie
- zostaty podwojone.
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Przychody ze sprzedazy
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Zrédfo: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl i prognoz wtasnych

Nasze prognozy przychodéw dla spotki oparliSmy o zatozenia dotyczace wzrostu penetracji
internetu w Polsce oraz oczekiwanego wzrostu sprzedazy online. Zgodnie z oczekiwaniami
specjalistow rynku zakladamy, ze penetracja internetu w Polsce wyniesie 50% w roku 2010, a po
tym czasie bedzie nadal rosta, natomiast tempo wzrostu bedzie spada¢. W ostatnim roku prognozy
penetracja wyniesie 62%, co w naszej ocenie jest zatozeniem konserwatywnym. Niewatpliwie
rést bedzie réwniez odsetek internatow dokonujacych w kolejnych latach zakupdw w sieci. W
2006 roku byto to okoto 25%, na koniec prognozy zaktadamy, ze poziom ten siegnie 52%. Jak juz
wspominalismy sg kraje, w ktérych odsetek internautdéw dokonujgcych zakupéw przekracza juz
teraz 50% (np. Niemcy - 59%).

Liczba uzytkownikéw oraz os6b kupujacych przez internet
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Zrédfo: DM PKO BP na podstawie danych rynkowych i prognoz wtasnych

Zatozenia dotyczace wzrostu penetracji oraz odsetka kupujacych przez internet odnieslismy
bezposrednio na prognozy liczby kupujacych poprzez Oponeo.pl w Polsce. Dodatkowo zatozylismy,
ze poza granicami Polski spotka pozyska klientow, ktorych liczba docelowo od 2009 roku siegnie
30% liczby klientow w Polsce (wczesniej bedzie to odpowiednio 10% i 20% w latach 2007-
2008), przy czym srednia cena zakupu zaréwno w Polsce jak i poza jej granicami bedzie
poréwnywalna. Ponizej przedstawiamy jak ksztattujg sie nasze zatozenia dotyczgce catkowitej
liczby umow sprzedazy zawieranych przez Oponeo.pl oraz warto$¢ 1 umowy w cenach sprzedazy.
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Liczba i wartos¢ transakcji Oponeo.pl w ujeciu miesigcznym
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Prognozowana liczba i srednia wartos¢ transakcji
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Zrédfo: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl i prognoz wtasnych

Przecietne zamdéwienie Oponeo.pl opiewa na 3,2 opony, co przy $redniej cenie 1 opony w
wysokosci 150-170 zt daje warto$¢ catego zaméwienia na poziomie okoto 480-550 zt. Wg naszych
szacunkow warto$¢ przecietnego zamowienia w spotce w latach 2004-2006 wynosita 400-600
zt. Ponizej przedstawiamy jak zmieniata sie liczba klientéw spétki w latach 2004-2006 i jak na
tym tle przedstawiat sie przychdd na klienta.

2004 2005 2006
Indywidualni (narastajgco) 20 000 48 000 106 000
Indywidualni (rocznie) 20 000 28 000 58 000
Flotowi (narastajgco) 220 640 1600
Flotowi (rocznie) 220 420 960
razem (rocznie) 20 220 28 420 58 960
przychody (tys. zt) 8 501 17 789 29 830
przychod/klienta (zt) 420,4 625,9 505,9

Zrédto: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl

Zaznaczamy, ze ponizsze obliczenia sg szacunkowe, gdyz jest mozliwe, ze niektorzy klienci
sktadali zamodwienia dwu- lub trzykrotnie w ciggu roku, co gdybysmy dysponowali dostatecznymi
danymi, zeby to uja¢, spowodowatoby spadek wartosci transakgji. Z drugiej strony czes¢ klientéw
Oponeo.pl mogta ostatecznie odstgpi¢ od transakcji, co z kolei oznaczatoby zawyzenie kwoty
przychodu na klienta (zostali zarejestrowani i policzeni jako klienci, ale nic nie kupili w sklepie
spotki). Niski przychodd na klienta w roku 2004 to efekt realizowania przez spotke czesci
przychoddw w postaci prowizji, przez co w pozycji przychody nie zostata odnotowana petna kwota
transakcji a jedynie réznica pomiedzy ceng sprzedazy a zakupu towaréw przez Oponeo.pl.

Zwracamy tez uwage, ze wartosc¢ transakcji zapewne mocno sie rézni w przypadku klientéw
indywidualnych oraz flotowych. W ostatnich latach nieco szybciej przyrastata liczba klientéw
flotowych niz indywidualnych i gdyby tendencja ta sie utrzymata mogtoby mie¢ to wptyw na
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zwiekszenie $redniego poziomu transakcji przyjetego w naszych prognozach. Biorgc jednak pod
uwage strukture sprzedazy (98% sprzedazy to klienci indywidualni), ewentualny btedny szacunek
wynikajacy z zatozenia ze liczba klientéw indywidualnych i flotowych bedzie rosta w takim samym
tempie, jest minimalny.

Sadzimy, ze w najblizszych kilku latach mozna oczekiwaé niewielkiego spadku wartosci
Sredniego zamowienia, co zwigzane jest z faktem, ze zakupy poprzez internet sg coraz
popularniejsze i korzystajacy z tego kanatu handlu decydujg sie na zawarcie transakcji o coraz
nizszych wartosciach. Ponadto warto zauwazy¢, ze w miare jak dostep do internetu jest coraz
tanszy, do sieci wiacza sie coraz wiecej 0séb, ktére moga przy wyborze towaru kierowac sie nie
tylko réznicg cenowa, jaka zyskujg w poréwnaniu do zakupdw poprzez tradycyjne kanaty dystrybuciji
(zwykle jest to kilkanascie %), ale po prostu wybiera¢ towary znajdujgce sie w dolnej grupie
cenowej danego produktu (tzw. sektor budzet). W dtugim okresie wydaje sie, ze ryzyko spadku
wartosci transakcji (oczywiscie przy obecnej ofercie spoéiki) jest niewielkie. Producenci
samochoddw stosujg coraz wieksze (zaréwno jesli chodzi o $rednice, jak i szerokosc) opony,
ponadto zwiekszaja sie indeksy predkosci, a to oznacza wyzsze ceny. Mozna sie rowniez
spodziewaé, ze w Oponeo.pl rosta bedzie sprzedaz felg samochodowych (po udostepnieniu
nowoczesnego konfiguratora felg), ktérych cena za komplet przekracza 1000 zt.

Zarzad spotki szacuje, ze w br. w okresie styczen-maj Srednia warto$¢ transakcji wyniosta
567 zt i w poréwnaniu z tym samym okresem roku poprzedniego wzrosta o blisko 4%. Byta tez
zblizona do poziomu osiggnietego w tym samym okresie 2005 roku. Nie jest wykluczone, ze w
catym br. warto$¢ transakcji bedzie nieco wyzsza od zaktadanej przez nas, ale jak pokazujg
liczby, pierwsze miesigce roku nie przesadzajg catorocznej sredniej o wielkosci transakcji, a na
jej poziom w duzej mierze wplywa sprzedaz realizowana w Il potowie roku (sezon na opony
zimowe).

Sezonowos¢ sprzedazy

Najlepszym okresem na rynku opon jest zwykle ostatni kwartat roku, kiedy to odbiorcy opon
przygotowuja sie lub rozpoczynajg sezon zimowy wymieniajgc opony letnie na zimowe, co czesto
wigze sie z koniecznoscig ich zakupu. W okresie tym zwieksza sie sezonowo popyt na felgi
stalowe (lepiej przygotowane do zimowych warunkdéw) oraz tancuchy antyposlizgowe na kota.
Drugim dobrym okresem w sprzedazy opon jest przetom zimy i wiosny i konieczno$¢ wymiany
opon na letnie.

Przychody ze sprzedazy w ujeciu kwartalnym (min z})
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Zrédto: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl i prognoz wtasnych

W celu zminimalizowania wptywu sezonowo$ci na wyniki spétki, w okresie kiedy sprzedaz
spada (czerwiec-wrzesien) podejmowane sg akcje promocyjne (system rabatow, mailingi
reklamowe do klientéw znajdujacych sie w bazie danych, konkursy z nagrodami).

Struktura kosztow

Charakter dziatalnosci prowadzonej przez Oponeo.pl przesadza o strukturze jej kosztéw.
Podstawowym kosztem rodzajowym spétki sg ustugi obce. Wiekszosé z nich zwigzana jest z
obstugg dostaw do klientéw (firmy kurierskie). Mozna spodziewac sie, ze ustugi obce rowniez w
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przysztosci bedg dominowaty w kosztach rodzajowych spoétki: ich wzrost powinien by¢
proporcjonalny do wzrostu liczby klientéw i przychoddéw, aczkolwiek przy zwiekszeniu liczby
obstugiwanych transakcji Oponeo.pl moze wynegocjowac nieco korzystniejsze stawki z firmami
kurierskimi, co zaktadamy, ze bedzie miato miejsce juz w biezgcym roku.

Struktura kosztéw rodzajowych Oponeo.pl

pozostate _ zuzycie
koszty amortyzacja materiatow i

7% 5% / energii
7%

wynagrodzenia
Z narzutami
26%

ustugi obce
55%

Zrédto: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl

Kolejng wazng pozycjg sg wynagrodzenia z narzutami i ta pozycja w naszej ocenie rowniez
bedzie odznaczata sie wzrostem, aczkolwiek jego poziom bedzie nizszy od wzrostu sprzedazy.
Jak juz wspomnieliSmy w zwigzku z planowanym rozwojem w biezgcym roku spétka zatrudnita
juz 7 dodatkowych oséb (gtdownie programistéw i grafikdw, ktérych ptace sg wyzsze od Sredniej),
a nalezy zaktada¢, ze w celu obstuzenia kolejnych klientéw ktérych spétka chce pozyskaé (w
szczegolnosci klientéw zagranicznych), zatrudnienie nadal bedzie rosto. Zaktadamy, ze docelowy
poziom to 50 osbb i zostanie on osiggniety w 2010 roku.

Wsrod kosztow rodzajowych szybki wzrost zapewne zanotuje tez amortyzacja. W 2008 roku
w spotce ma rozpoczg¢ funkcjonowanie system CMS, na ktéry spotka przeznaczy okoto 3,5 min
zt, duze inwestycje (odpowiednio 2 min i 2,5 min zl) realizowane bedg réwniez na potrzeby
budowy portalu o felgach oraz stworzenie call center. Mozna spodziewac sie, ze czes¢ tych
inwestycji wejdzie w biezace koszty grupy, pozostate wptyng bezposrednio na zwiekszenie
poziomu amortyzacji. Budowa centrum logistycznego oraz siedziby spofki (tacznie 5 min zt) ma
w tym przypadku mniejsze znaczenie, gdyz amortyzacja bedzie roztozona na znacznie dtuzszy
okres (40 lat vs. do 5 w przypadku wartosci materialnych i prawnych).

Marze

W ostatnim roku Oponeo.pl zrealizowato marze brutto na sprzedazy w wysokosci 15,5%,
rok wczesniej byto to 14,9%, a jeszcze wczesniej 25%. Jak juz wczesniej pisaliSmy rok 2004 nie
jest w petni poréwnywalny, a marze zawyza tu sposob ksiegowania przychodow, z ktérych cze$é
zostata ujeta tylko w postaci prowizji (dochodu), a nie w petnej kwocie wartosci sprzedazy do
klientéw Oponeo.pl.

Zaktadamy, ze zwiekszenie obrotéw oraz budowa wiekszych stanéw magazynowych dzieki
$rodkom pozyskanym z GPW, pozwoli na zwiekszenie marzy w roku biezagcym do 16% i przysztym
- do 17%. Uwazamy jednak, ze zakiadanie, ze Oponeo.pl w diuzszym okresie nadal bedzie
poprawia¢ marze jest obarczone duzg niepewnoscia. W biznesie, ktéry prowadzi spotka, bariery
wejscia sg niskie i nie mozna wykluczyé, ze w najblizszych latach pojawig sie nowe podmioty lub
podmioty juz istniejace bedg bardziej o klienta walczyly cena. Wéwczas moze okazac¢ sie, ze w
celu utrzymania obrotéw, Oponeo.pl rowniez bedzie musiato obnizy¢ wiasne ceny, aby nie
odbiegaly znaczaco od oferty konkurencji, a to bezposrednio wplynie na marze. Dlatego tez
konserwatywnie zaktadamy, ze po roku 2008 marza brutto na sprzedazy spétki moze nieco sie
obnizy¢, a docelowo po roku 2011 przyjmujemy ja na poziomie 14,2-14,5%. W tym miejscu
chcielibysmy podkresli¢, ze tatwos¢ zatozenia sklepu internetowego jest wieksza w przypadku
spotek takich jak notowany na GPW Travelplanet.pl, ktéry w zasadzie posredniczy jedynie
pomiedzy odbiorcg ustugi a firma jg oferujaca i nie musi inwestowaé w utrzymanie stanéw
magazynowych czy tez gwarantowaé zaptaty za ustuge. W swoim segmencie sprzedazy
Oponeo.pl ma juz za sobg kilka lat wspétpracy z hurtowniami, ktére maja do spdtki zaufanie i
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udzielaja jej, co jest wazne zwtaszcza w sezonie, nawet relatywnie wysokiego kredytu kupieckiego.
Potgczenie z nimi online w celu usprawnienia procedury wyboru dostawcy oraz drukowanie
listdbw przewozowych bezposrednio przez hurtownie rowniez utatwia wspoltprace i sprawia, ze w
okresie najwiekszego natezenia zamowien, kiedy hurtownie zwykle nie sg w stanie zrealizowac¢
ich wszystkich, zamowienia z Oponeo.pl z uwagi na ich wysokg standaryzacje i prostote sa
zwykle przyjmowane. Konkurenci i potencjalni klienci spotki z wyzwaniami takimi dopiero beda
musieli sie zmierzy¢, co daje Oponeo.pl pewng przewage. | chociaz nie mozemy w przypadku
handlu w internecie méwi¢ o wysokich barierach wejscia, to nalezy pamieta¢, ze na plus dla
spotki dziatajg lata praktyki.

Zaktadany przez nas spadek marzy brutto na sprzedazy znajduje odzwierciedlenie w
obnizeniu marz na pozostatych poziomach rachunku wynikéw, co prezentujemy na wykresie
ponizej.

Marze Oponeo.pl
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Zrédfo: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl i prognoz wtasnych

W tym miejscu warto odnotowac, ze najtanszym sklepem Oponeo.pl jest motostrada.pl,
stworzona na potrzeby poréwnywarek cenowych. Strona ta, wg zarzadu, ma bardzo wysokg
odwiedzalnosc¢ i jednoczesnie nizszy niz opony.com wspotczynnik konwersji, co oznacza, ze
cena niekoniecznie jest najwazniejszym (cho¢ z pewnoscig jednym z wazniejszych) kryteriow
wyboru sklepu przez osoby dokonujgce zakupdw. Aczkolwiek trudno nie zgodzic sie z zatozeniem,
ze w przypadku zaoferowania przez konkurencje wyraznie atrakcyjniejszych cen sprzedazy opon,
Oponeo.pl bedzie musiato zareagowac obnizajgc proponowane przez siebie ceny, sprawdzilismy
jak ksztattowatyby sie zyski spétki w przypadku utrzymania marzy brutto na poziomie 17% przez
caty okres prognozy oraz przy zatozeniu, ze marza w roku 2009 wrosnie do 18% i na tym poziomie
utrzyma sie w kolejnych latach. Jednoczesnie pokazujemy jak zmieniajg sie zyski spotki w
przypadku spadku marzy brutto do 13%. Wyniki prezentujemy w tabeli ponize;.

2009 2010 2011 2012
zaktadana marza w scenariuszu podstawowym 16,5% 15,4% 14,4% 14,3%
zysk netto w scenariuszu podstawowym 5403 5481 5582 6 404
scerariusz Il - marza 17% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
scenariusz |l -zysk netto 5817 7016 8601 9 866
zmiana w stosunku do scenariusza bazowego 8% 28% 54% 54%
scerariusz Il - marza 18% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
scenariusz |l -zysk netto 6 635 7 996 9761 11176
zmiana w stosunku do scenariusza bazowego 23% 46% 75% 75%
scerariusz IV - marza 13% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
scenariusz IV -zysk netto 2542 3097 3961 4 626
zmiana w stosunku do scenariusza bazowego -53% -44% -29% -28%

Zrédto: DM PKO BP
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Jak wida¢ wyniki spétki sg mocno wrazliwe na zaktadany poziom marzy brutto na sprzedazy,
a poniewaz spotka ma dosé kroétka historie, podobnie jest réwniez z catym rynkiem e-commerce,
ktory w zasadzie ciagle znajduje sie w fazie intensywnego wzrostu, trudno jest jednoznacznie
stwierdzi¢, ktére zatozenia sg wlasciwsze i lepiej pokazujg obraz spotki w przysztosci. Chcemy w
tym miejscu jeszcze raz podkresli¢, ze 10-letni okres prognozy dla spoiki takiej jak Oponeo.pl
wydaje sie zbyt dtugi, nie wiemy, kiedy wyhamowany zostanie wzrost rynku, a trudno mowic tu o
spotkach ktére weszly juz w faze stabilizacji, na przyktadzie ktérych mozna bytoby przyjmowac
zatozenia dla Oponeo.pl.

Miesieczne koszty state Oponeo.pl wynoszg okoto 250-300 tys. zt (utrzymanie biura,
pracownicy, amortyzacja i inne). Biorgc pod uwage fakt, ze marza brutto na sprzedazy wynosi
okoto 16-17%, oznacza to, ze zysk netto spdtka notuje, gdy miesieczne przychody wyniosa okoto
2 min zt. Takiego poziomu Oponeo.pl moze nie osigga¢ w miesigcach letnich, co oznacza, ze w
Ill kwartale na poziomie netto spoétka moze notowaé strate. Jest to uwzglednione w naszych
prognozach, aczkolwiek w opinii zarzadu obroty uzyskiwane od potowy maja wskazuja, ze sg
duze szanse, ze ostatecznie strat nie bedzie (przyktadowo obrét spotki w | potowie czerwca
przekroczyt zesztoroczny wynik sprzedazy za caty ten miesigc).

Kapitaf obrotowy

Cykl konwersji gotowki w Oponeo.pl jest ujemny. Spétka utrzymuje bardzo niskie zapasy
(teoretycznie moze funkcjonowa¢ nawet bez stanéw magazynowych), a naleznosci ze wzgledu
na fakt, ze klienci najczesciej wybierajg ptatnosé gotéwkowa réwniez sg niewielkie (zaptate za
towar pobiera kurier, a firma kurierska przekazuje gotéwke na konto Oponeo.pl przed uptywem
7 dni roboczych od daty pobrania). W tej sytuacji termin, w ktérym spétka ptaci za towar swoim
dostawcom (wg naszych obliczen wskaznik rotacji zobowigzan wynosi okoto 30 dni) przekracza
okres $redniego utrzymywania zapasow i oczekiwania na naleznosci. Sytuacja ta jest dla
Oponeo.pl komfortowa, gdyz oznacza, ze spétka moze rosna¢ dos¢ szybko organicznie bez
wiekszych potrzeb kapitatowych. Barierg tu pozostaje przepustowosé samej spéiki (liczba zlecen,
ktére moze obstuzy¢ za pomoca posiadanych pracownikéw oraz majatku) czy tez przepustowosé
magazyndéw dostawcow (zwlaszcza w okresach szczytu sprzedazowego w marcu/kwietniu oraz
pazdzierniku/listopadzie) i firm dostawczych. Dane w tabeli ponizej uwzgledniajg stany na koniec
roku. Faktycznie najwieksze zapotrzebowanie na kapitat jest w szczytach sprzedazy (kwiecien-
maj, pazdziernik-listopad) i woéwczas zapewne cykl konwersji gotdéwki jest wyzszy (i by¢ moze
dodatni). Z czasem rosnie tez liczba transakcji, ktére spdtka obstuguje z wikasnego magazynu: w
pierwszym potroczu 2007 roku majg one stanowi¢ ponad 40% przychoddéw. Utrzymywanie
wlasnych wyzszych zapaséw powinno pozwoli¢ na zwiekszenie marzy Oponeo.pl, ktéra moze
wowczas czesciej dokonywac zakupow od dostawcow po atrakcyjnych cenach (np. uczestniczy¢
w wyprzedazach posezonowych i skladowaé towar na nastepny sezon).

min zt/dni 2004 2005 2006 2007F 2008F 2009F 2010F
zapasy 0,1 0,2 0,8 1,5 3,0 4.8 6,3
naleznos$ci 0,7 0,8 1,3 2,5 3,6 4.7 5,6
zobowigzania handlowe 1,6 2,2 2,7 4.9 7.1 9,1 10,7
wskaznik rotacji:
zapasow 3,4 2,5 6,0 7.7 10,2 13,9 16,8
naleznosci 29,8 15,0 12,8 12,6 13,8 14,7 15,5
zobowigzan 66,4 38,4 29,6 249 27,3 28,8 29,8
cykl konwersji gotéwki -33,2 -20,9 -10,8 -4,6 -3,3 -0,2 2,5

Zrédfo: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl i prognoz wtasnych

W naszych zatozeniach przyjmujemy, ze zapotrzebowanie na kapitat obrotowy bedzie rosto.
Spotka zamierza zbudowac i obtozy¢ towarem magazyn w Bydgoszczy, ponadto mozliwe jest
wynajecie powierzchni magazynowej w innych krajach. Sadzimy tez, ze w miare uptywu czasu
zmniejszac sie bedzie liczba oséb ptacacych za dostawe przy odbiorze na rzecz ptatnosci kartg,
co moze wptyna¢ na wydtuzenie okresu sptywu naleznosci.

Na uwage zastuguje fakt, ze spotka w ogole nie posiada naleznosci przeterminowanych.
To rowniez efekt przewagi ptatnosci gotéwkowych przez wiekszos$é klientow spotki.
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Prognozy DM PKO BP na tle prognoz zarzadu

Zarzad spétki przedstawit w prospekcie prognoze podstawowych pozycji rachunku wynikéw
na lata 2007-2008.

2007 2008
zarzad spotki DM PKO BP  réznica zarzad spotki DM PKO BP  réznica
przychody 45,0 54,9 22,0% 90,0 795 -11,7%
zysk operacyjny 3,4 3,7 8,3% 7,2 56  -21,8%
zysk netto 3,0 3,1 1,5% 6,0 50 -16,6%

Zrédfo: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl i prognoz wtasnych

Dla roku 2007 najwieksza réznica w prognozach naszych oraz zarzgdu wystepuje na
poziomie przychodow ze sprzedazy i przekracza 20%. W | kwartale spotka zanotowata blisko 9,5
min zt przychodow (o okoto 300% wiecej niz w | kwartale 2006 roku), a w |l kwartale roku wzrost
sprzedazy prawdopodbnie przekroczyt 150%. Szacujemy, ze tacznie po | pétroczu przychody
spotki moga przekroczyty 20 min zi, a Il potowa roku jest zwykle zdecydowanie lepsza niz pierwsza.
Dlatego tez sadzimy, ze przychody zaktadane przez zarzad sa niedoszacowane, a ostatecznie
osiggniety wynik moze by¢ nawet ponad 20% wyzszy. Na poziomie zysku netto prognozy zarzadu
i nasze sg bardziej zblizone - jak juz wczesniej wspominaliSmy wolimy byé konserwatywni przy
zaktadaniu poziomu marz oraz prognozowaniu kosztow spotki.

Istotne réznice w naszych prognozach wzgledem prognoz zarzadu wystepujg dla roku
2008. Spotka stoi tu na stanowisku, ze utrzymany zostanie wysoki wzrost sprzedazy (o 100%
wzgledem prognoz wiasnych zarzadu na 2006 rok oraz o 64% wzgledem prognozowanego przez
nas poziomu w 2007 roku). Nie wykluczamy, ze osiagniecie 90 min zt przychodéw w 2008 roku
jest mozliwe - jak wczesniej podkreslaliSmy wyniki spétek dziatajacych na tym rynku sg mato
przewidywalne. Argumentami przemawiajgcymi za optymistyczng prognozg jest szybki wzrost
rynku e-commerce w Polsce oraz wieksze mozliwosci spétki po emisji. Za zachowaniem
ostroznosci w prognozach przemawia poczatkowy etap rozwoju rynku, kiedy zachodzace na nim
zmiany sg znaczace oraz potencjalny wzrost konkurencji.
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Wycena

Dla potrzeb wyceny wartosci 1 akcji Oponeo.pl zbudowali$my model DCF oraz wybralismy
grupe spotek poréwnywalnych. Wyceny zostaty sporzgdzone w oparciu o prognozy zamieszczone
w niniejszym raporcie przy uwzglednieniu emisji 4 min akcji po cenie 7 zt za sztuke.

Wycena DCF
Dla potrzeb wyceny DCF przyjeliSmy nastepujace zatozenia:
0 stopa wolna od ryzyka w wysokosci 5,8%,
O premia za ryzyko 5%,

0 beta = 1 (spodtka z sektora zajmujacego sie handlem w internecie zapewne bedzie
miata wyzsza bete, ale z zatozenia przyjmujemy dla nowych spotek bete rowng 1;
potencjalne ryzyko zwigzane z rynkiem staramy sie uwzgledni¢ poprzez ostrozne
prognozy),

O realna stopa wzrostu po okresie prognozy = 2%,
0 udziat dlugu = 0%.

W najblizszych latach spodziewany jest w Polsce dynamiczny wzrost liczby osdéb
korzystajacych z internetu. Obecnie szacuje sig, ze penetracja liczona jako % populacji
korzystajacej z internetu wynosi 30-36%, do 2010 roku poziom ten ma wynies¢ 50% (taka jest
obecnie $rednia w krajach UE) i taki tez poziom zaktadamy w naszych prognozach. W roku
kohczacym prognozy, a wigc 2016 penetracje internetu w Polsce przyjmujemy na poziomie 62%.

Jednoczesnie rosng¢ powinna liczba osoéb, ktére dokonujg zakupdw poprzez sie¢. Obecnie
jest to 25%, w roku 2010 zaktadamy 41%, a docelowo w roku 2016 - 52%. Wzrostom tym sprzyjac
bedzie zwiekszanie penetracji oraz tatwos¢ zakupdw poprzez internet (rosnie zaufanie do sklepéw
internetowych, a oferowana przez nie nizsza cena w poréwnaniu ze sklepami tradycyjnymi zawsze
bedzie ich duzym atutem).

Sadzimy, ze na tym wzrost rynku sie nie zakonczy, spodziewamy sie, ze w perspektywie
kolejnych lat mozliwe jest zwiekszenie penetracji internetu nawet powyzej 90%, podobnie rosng¢
bedzie réwniez odsetek kupujacych (zapewne wzrosnie tez liczba transakcji zakupu na jednego
internaute).

Na tym tle dobrze prezentuje sie Oponeo.pl. Spétka dziata w rozwojowej, albo nawet bardzo
rozwojowej branzy i sadzimy, ze ma dobre perspektywy wzrostu. Oponeo.pl ma jednak krétka
historie i bardzo wysokie dynamiki wzrostu notowane w poprzednich latach sg przynajmniej
czesciowo efektem niskiej bazy. Stad obawiamy sie, ze bedq nie do powtérzenia w kolejnych
latach (oczekujemy, ze dynamika przychodéw bedzie stopniowo sie obnizata). Istnieje tez ryzyko,
ze poniewaz bariery wejscia na ten rynek sa niewielkie, rosngé bedzie jej konkurencja, co moze
spowodowag, ze rynek sprzedazy opon przez internet bedzie rést, ale udziaty Oponeo.pl bedg w
nim spadac, albo tez zmniejszg sie realizowane przez spotke marze. Scenariusz optymistyczny
zaktadatby, ze Oponeo.pl bedzie rosto nawet szybciej niz rynek, tak jak to byto w trzech ostatnich
latach, ale wydaje nam sie, ze prognozy oparte na takim scenariuszu mogtyby okaza¢ sie za
wysokie. W prognozach, zwtaszcza dtugoterminowych, wolimy zosta¢ konserwatywni i raczej nie
doszacowac przysztych wynikow spétki niz przyjaé zbyt optymistyczne zatozenia. Chcieliby$my w
tym miejscu zaznaczyé¢, ze by¢ moze zanizamy w ten sposéb wartos¢ spotki jakg daje nam model
DCF, ale poniewaz dtugoterminowe prognozy dla catego rynku sg obarczone wysokim ryzykiem
popetnienia btedu, stajemy na stanowisku, ze lepszym kryterium wyceny moze by¢ w tej sytuac;ji
oparta na krotkoterminowych prognozach wycena poréwnawcza.

Na koniec 2006 roku Oponeo.pl nie posiadato zadtuzenia, $rodki pozyskane z emisji
wystarczg z naddatkiem na sfinansowanie planowanych inwestycji, tak wiec zakladamy, ze spétka
bedzie funkcjonowata bez zadtuzenia. W ciaggu kilku lat powinna zacza¢ wyptaca¢ dywidende, ale
poniewaz na chwile obecng zarzad deklaruje, ze caty zysk bedzie przeznaczany na zwiekszanie
kapitatéw, w prognozach nie uwzgledniamy wyptaty dywidendy.
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Wycena DCF

Prognozowana wartos¢ FCF

EBIT (min zt) 3,7 5,6 6,0 6,0 6,0 6,8 8,3 10,0 10,9 11,5
stopa podatkowa (proc.) 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0
NOPLAT (min zt) 3,0 4,5 4,9 4,8 4,8 55 6,8 8,1 8,8 9,3
Amortyzacja (min zt) 0,2 0,9 1,8 2,0 2,2 2,5 2,2 1,7 1,7 1,7
Naktady inwestycyjne (min zt) 6,5 6,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Zmiana kapitatu obrotowego (min zt) -0,4 04 1,0 0,8 0,3 0,3 0,4 04 04 0,4
FCF (min zt) -2,9 -1,5 4,2 4,6 5,2 6,2 7,0 7,8 8,6 9,2
Kalkulacja WACC

Diug (proc.) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stopa wolna od ryzyka (proc.) 5,8 5,8 5,8 5,8 58 5,8 58 58 58 58
Premia rynkowa (proc.) 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
Koszt dtugu po opodatkowaniu (proc.) 59 59 5,9 5,9 59 59 59 59 59 59
Koszt kapitatu (proc.) 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8
WACC (proc.) 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8
Wycena

DFCF (min zt) -2,6 -1,2 3,1 3,0 3,1 3,3 3,4 34 34 3,3
Suma DFCF (min zt) 22,3

Warto$¢ rezydualna (min zt) 148,2

Zdyskontowana wart. rezyd. (min zt) 53,2

Wartos¢ firmy (min zt) 75,4 realna stopa wzrostu FCF po roku 2015 = 2%

Dtug netto (min zt) -1,3

Wartos¢ kapitatu wtasnego przed emisjg (min

21 76,8

Srodki z emisji (min zt) 28,0

Warto$¢ kapitatu wtasnego po emisji (min zt) 104.8

llo$¢ akcji po emisji (min szt.) 12,7

Warto$¢ 1 akcji 01.01.07 (zt) 8,3

Wartos¢ 1 akc;ji 17.08.07 (zt) 8,8

Zrédto: DM PKO BP

Wycena uzyskana metodg DCF daje wartos¢ jednej akcji Oponeo.pl na poziomie 8,8 zt.
Ponizej przedstawiamy, jak zmienia sie wycena w zaleznosci od stopy wolnej od ryzyka oraz
wzrostu FCF po okresie prognozy.

0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
WACC-2% 9,9 10,9 12,5 15,0 19,6
WACC-1% 8,6 9,3 10,3 11,7 14,0
WACC 7,7 8,2 8,8 9,7 11,0
WACC+1% 7,0 7,3 7,8 8,4 9,2
WACC+2% 6,4 6,6 7,0 7,4 7,9

Zrédfo: DM PKO BP

Wycena poréwnawcza

Na GPW nie ma spdétek wprost poréwnywalnych z Oponeo.pl. Handlem poprzez internet
zajmuje sie Bankier.pl oraz Travelplanet.pl, ale obie te spétki w naszej ocenie nie sg dobrym
odnosnikiem (pierwsza wiekszo$é przychodéw realizuje na rynku reklamy, druga obecnie w
miejsce zapowiadanych zyskow realizuje straty). W naszej ocenie bardzo dobrg spotkg do
poréwnan z Oponeo.pl jest niemiecki Delticom, spétka od pazdziernika 2006 roku notowana na
frankfurckiej gietdzie. Delticom prowadzi dziatalno$¢ od 1999 roku i jest czolowym europejskim
dystrybutorem opon przez internet. Obok sprzedazy opon online Delticom dziata rowniez w
segmencie hurtu oponami, ale na chwile obecng stanowi ona jedynie okoto 10% catkowitej
sprzedazy spotki. Laczne obroty Delticomu w 2006 roku wyniosty 173 min euro (+34% r/r) i
woéwczas okoto 20% stanowity przychody ze sprzedazy hurtowej. Rentownosc¢ netto Delticomu w
zeszlym roku wyniosta 3,6% (rok wczesniej 2,6%).

Aczkolwiek gietdowa historia Delticomu jest krétka, warto jej sie przyjrzec¢. Free float nieco
przekracza 40%. Spoétka debiutowata na gietdzie pod koniec pazdziernika z ceng 38,2 euro,
podczas gdy cena emisyjna wynosita 36 euro. Obecnie akcje Delticomu mozna zakupi¢ powyzej
60 euro za sztuke. Wptyw na notowania akcji spotki miaty zapewne prezentowane wyniki finansowe.
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Bardzo dobra byta dla spétki koncéwka poprzedniego roku (w IV kwartale przychody wzrosty o
45% a zysk netto o ponad 120%; w | kwartale wzrost przychodéw przekroczyt 50% i spoétka
zanotowata zysk netto, podczas gdy w poréwnywalnym okresie poprzedniego roku byta strata).
Podstawowe dane dla Delticomu prezentujemy w tabeli ponize;.

min EUR 2004 2005 2006 1Q2007
przychody 80,1 129,2 173,1 39
EBIT 3,3 57 10,2 0,3
marza EBIT 4.1% 4,4% 5,9% 0,7%
EBITDA 34 5,9 10,4 0,3
marza EBITDA 4,2% 4,5% 6,0% 0,8%
zysk netto 21 3,3 6,3 0,4
marza netto 2,6% 2,6% 3,6% 0,9%

Zrédto: DM PKO BP na podstawie danych Delticomu

W naszej ocenie Oponeo.pl jest predysponowane, zeby powtérzyé gietdowg historie
Delticomu. Tym niemniej ze wzgledu na fakt, ze ze spotka oraz rynkiem zwigzany jest szereg
ryzyk, staramy sie odzwierciedli¢ te ryzyka w naszych prognozach i zalecamy ostrozne podejscie
do wyceny. Nie negujemy catkowicie scenariusza, w ktérym Oponeo.pl w ciagu najblizszych 2 lat
zwiekszy obroty 3-4 -krotnie, a zysk spotki przekroczy 10 min zt. Nie jesteSmy jednak w stanie
oceni¢ jak dtugo dynamiki Oponeo.pl rzeczywiscie utrzymajg sie na obecnych poziomach i
zaktadamy, ze mniejszym ryzykiem obarczona jest wycena oparta na prognozach zaktadajgcych
wzrosty spofki nizsze od dotychczasowych.

Poréwnanie do wyzej opisanego Delticomu daje wartos¢ 1 akcji spotki na poziomie okoto
7 zt. Srednia P/E dla lat 2007-2008 przekracza ten poziom, nizsze wskazania daje z kolei wskaznik
EV/EBITDA, srednia dla obu wskaznikéw wynosi 6,4 z, ale ostatecznie wiekszg wage przypisujemy
wskaznikowi P/E. Ponizej przedstawiamy spotki wybrane do poréwnan oraz wynikajaca z ich
wyceny rynkowej, cene wynikowg 1 akcji Oponeo.pl. W$réd wymienionych spoétek tylko Delticom
prowadzi sprzedaz opon, inne specjalizujg sie w innych towarach. Tym niemniej sadzimy, ze ze
wzgledu na specyfike dziatalnosci i notowane dynamiki, bardziej poréwnywalng grupg sa spotki
handlujace w internecie niz prowadzace hurtowg czy detaliczng sprzedaz opon ale kanatami
tradycyjnymi. Jak wspominaliSmy wczes$niej wyniki Oponeo.pl nalezy bardziej uzaleznia¢ od
wzrostu e-commerce niz od wzrostu rynku opon.

kraj MC
spotka ticker pochodzenia przedmiot handlu (min euro)
DELTICOM AG DEXGR Niemcy opony 340
KENKO.COM 3325 JP Japonia ii;?:vgj(w:;’s;ﬁ'maceuwki’ 32
SUBMARINO SA SUBA3BZ  Brazylia i'rzztfgéa' gry, zabawki, sprzet audio 2459
BLUE NILE INC NILE US USA brylanty, bizuteria 1254
RUE DU COMMERCE RDC FP Francja elektronika 113
MAGASEEK CORP 3060 JP Japonia odziez 103
NETONNET AB NON SS Szwecja elektronika i AGD 54,9
spotka kurs P/IE EV/EBITDA
2006 2007 2008 2006 2007 2008
DELTICOM AG 62,51 EUR 31,73 28,22 20,22 20,54 8,99 6,68
OPONEO.PL - cena wynikowa 3,7 6,8 8,0 3,5 5,0 5,7
KENKO.COM 128 000 JPY 103,97 32,13 24,10 20,52 - -
SUBMARINO SA 86,34 BRL 60,02 56,36 59,30 134,22 19,85 6,53
BLUE NILE INC 79,75 USD 96,08 81,30 70,33 59,47 21,61 17,71
RUE DU COMMERCE 7,49 EUR 273,36 42,32 29,84 - -
MAGASEEK CORP 595 000 JPY 36,99 33,18 22,51 72,70 68,36 34,22
NETONNET AB 60,5 EUR 103,2 38,1 20,4 - 25,1 13,1
mediana 99,62 40,18 26,97 66,08 23,37 15,41
OPONEO.PL - cena wynikowa 11,8 9,7 10,7 10,9 9,4 10,1

Zrédto: DM PKO BP na podstawie Bloomberga i prognoz wiasnych
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Wycena wynikowa Oponeo.pl na podstawie spétek handlujgcych w internecie jest wyzsza
niz wynikajaca z DCF czy poréwnan do Delticomu i wynosi 10 zt za akcje (bierzemy pod uwage
wskazniki dla lat 2007-2008). P/E z jakimi notowane sa te spotki jest stosunkowo wysokie, co
mozna ttumaczy¢ prowadzeniem dziatalnosci na perspektywicznym rynku oraz ponadprzecietnymi
dynamikami wzrostu wynikéw.

Podsumowanie

Wycena DCF data wartos¢ 1 akcji spotki na poziomie 8,8 zi, poréwnanie do Delticomu
prowadzacego doktadnie takg samg dziatalnos¢ (aczkolwiek na wiele wiekszg skale) dato okoto
7 zt na akcje, a porownanie do innych spétek handlujacych w internecie - okoto 10 zt. Jak juz
wczesniej pisaliSmy najmniejsze znaczenie powinna mie¢ w przypadku Oponeo.pl wycena DCF,
gdyz ta moze nie przedstawiac rzeczywistego potencjatu lub zagrozen dla spétki w dtugim okresie.
Dziatanie na tak dynamicznym rynku sprawia, ze spotka moze bardzo dobrze wykorzystywac
koniunkture i réwnie dynamicznie rosna¢ lub tez po nietrafionej ocenie rynku lub agresywnym
wejsciu konkurencji w dos¢ krotkim czasie straci¢ swojg pozycje.

Sadzimy, ze najlepiej obecna wartos¢ spotki bedzie oddawata wycena poréwnawcza, przy
czym okres brany do poréwnan réwniez nie powinien by¢ bardzo odlegly (gdyz spada wowczas
przewidywalno$¢ wynikéw Oponeo.pl). Majac notowang na zagranicznej gieldzie spétke,
prowadzacy takg sama dziatalno$é jak Oponeo.pl powinnismy jg w pierwszej kolejnosci wybieraé
jako odnosnik dla analizowanej spoétki. Pytaniem w tej sytuacji pozostaje, czy ze wzgledu na etap
rozwoju Oponeo.pl powinno by¢ notowane z premig do Delticomu (polska spétka ma znacznie
wyzsze dynamiki wzrostu) czy tez ze wzgledu na wielko$¢ obu spotek (roczne obroty Delticomu
przekraczajg obroty Oponeo.pl ponad 20-krotnie) powinno w wycenie zostaé przyjete dyskonto.
Kwestie te pozostawiamy do oceny inwestorom. Dla potrzeb prognoz i wyliczenia wskaznikéw
przyjeliSmy cene emisyjng na poziomie 7 zt za akcje. Zaktadajac, ze spotka przeprowadzi emisje
nowych akcji w maksymalnej wielkosci (4 min szt. akcji), to pozyska od nowych inwestorow 28
min zt (koszty emisji szacowane sa na okoto 2 min zt). Sadzimy, ze jesli srodki te chociaz w
potowie zostang dobrze zainwestowane, to Oponeo.pl bez wiekszych probleméw moze juz wkrotce
notowac¢ wyniki wyzsze od zaktadanych przez nas w niniejszej analizie.
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Czynniki ryzyka

Oponeo.pl dziata na rynku e-commerce, kiérego rozwéj w Polsce uzalezniony jest od
wzrostu dostepnosci do internetu oraz sktonnosci internautéw do zakupdw online. Oczekuje sie,
ze wzrost liczby podmiotéw oferujacych dostep do internetu oraz zwiekszenie zamoznosci
spoteczenstwa beda sprzyjaty dalszemu szybkiemu wzrostowi penetracji. Z kolei wieksza
penetracja oraz tatwos¢ zakupdw poprzez internet beda przektadaty sie zwiekszenie obrotéw
realizowanych przez sklepy internetowe. Nie mamy pewnosci czy oczekiwania rynku zaktadajace
wzrost penetracji internetu do 50% w roku 2010 oraz wzrost e-commerce do tego samego roku
0 300% w poréwnaniu z rokiem 2006 nie sg zbyt optymistyczne. Nasza estymacja dla sp&tki
opiera sie wiasnie o te prognozy do roku 2010, w kolejnych latach przyjelismy, ze wzrosty bedg
kontynuowane, jednak ich skala bedzie nizsza. Jesli e-commerce rozwijac sie bedzie wolniej niz
zaktadamy, wyniki spotki moga okazac sie gorsze od prognozowanych. W naszej ocenie ryzyko
to nie jest wysokie.

Bariery wejscia na rynek handlu w internecie sg niewielkie. Oznacza to, ze w krétkiej
perspektywie pojawi¢ sie moga nowi konkurenci Oponeo.pl. Najwieksi konkurenci zagraniczni
sg juz obecni: Delticom AG z Niemiec od 2004 roku i czeska Najlevniejsipneu.cz od 2006 roku,
na razie bez wiekszych sukceséw. Nie mozna jednak wykluczyé, Zze pojawig sie kolejni konkurenci,
albo ci juz obecni mocno poprawig swoja oferte sprzedazowa i zagrozg pozycji Oponeo.pl.

Oponeo.pl swoj obecny udziat rynkowy w handlu oponami poprzez internet ocenia na
okoto 60%. Zarzad spotki wskazuje, ze jej przewaga jest nie tylko atrakcyjna oferta sprzedazowa,
ale przede wszystkim tresci i narzedzia zamieszczone na stronach internetowych, pozwalajace
m.in. na poréwnanie ocen i dobor opon i w ten sposéb przyciggajace potencjalnych klientow.
Baze ocen Oponeo.pl budowato od kilku lat i wydaje sie, ze inna firma nie jest w stanie w krétkim
okresie przedstawi¢ rownie atrakcyjnych tresci. Tym niemniej istnieje ryzyko, ze firmy prowadzace
handel oponami poprzez internet zdecyduja sie na schodzenie z realizowanych marz i mocniejszg,
konkurencje cenowa. Sadzimy, ze taka sytuacja jest prawdopodobna, a wptynetoby to na obnizenie
wynikow Oponeo.pl.

Miesieczne koszty state Oponeo.pl szacujemy na okoto 250-300 tys. zt (utrzymanie biura,
pracownicy, amortyzacja i inne). Biorgc pod uwage fakt, ze marza brutto na sprzedazy wynosi
okoto 16-17%, oznacza to, ze zysk netto spoétka notuje, gdy miesieczne przychody wyniosg okoto
2 min zt. Na chwile obecng nie w kazdym miesigcu spotka osigga taki poziom przychodow
(najgorsze w roku zwykle sg miesigce wakacyjne). Obnizenie marzy brutto na sprzedazy czy tez
spodziewany wzrost kosztow operacyjnych zwiekszg poziom przychodéw koniecznych do
notowania zysku. Z drugiej jednak strony w niektérych miesigcach spdtka moze notowac nawet
powyzej 10 min zt przychodow i wtedy efekt dzwigni operacyjnej jest wysoki. Oznacza to, ze nawet
niewielkie zmiany poziomu marzy brutto na sprzedazy mocno bedg przektadaly sie na wielkosé
zysku netto.

Oponeo.pl zamierza wej$¢ na rynki zagraniczne i konkurowac¢ ze sklepami internetowymi
juz na nich obecnymi (np. z Delticomem, ktérego obroty przekroczyty w poprzednim roku 170 min
euro). Trudno jest oceni¢ czy ekspansja zagraniczna zakonczy sie sukcesem, w przeciwnym
razie inwestycje w rozwoj sprzedazy za granicag bytyby (czesciowo) nietrafione.

tacznie w okresie 1-2 lat Oponeo.pl zamierza zainwestowa¢ 13 min zt w system CMS,
budowe portalu o felgach, call center oraz zbudowac¢ siedzibe i magazyn. Spétka dotychczas nie
inwestowata tak znaczacych kwot (cate aktywa spoétki na koniec 2006 roku siegnety 4,6 min zt).
Nie mamy pewnosci czy pozyskane z emisji $rodki (te kidre spotka pozyska ponad wspomniane
13 min zt zostang przeznaczone na kapitat obrotowy) zostang dobrze zainwestowane i przyniosg
jej wzrost wartosci.

Prezes spditki, pan Dariusz Topolewski, petniac funkcje prezesa zarzadu Opony.com,
dopuscit do naruszenia przepiséw podatkowych zanizajgc kwote naleznego podatku
dochodowego wynikajacego z ksiag rachunkowych spétki. Sprawa zostata zakonczona, spétka
dopfacita nalezny podatek, a jej prezes dobrowolnie poddat sie karze. Natozona na prezesa kara
byta symboliczna, gdyz zanizenie podatku byto wynikiem nieskutecznego z punktu ustawy o
rachunkowos$ci ustalenia roku obrotowego, co spowodowato, ze spotka w jednym okresie
sprawozdawczym zanizyta kwote podatku, ale zaptacita ten podatek w nastepnym. Zanizenie
naleznego podatku nie byto wiec celowe i nie spodziewamy sie podobnych zdarzen w przysziosci,
wskazujemy jednak, ze ksiegi spétki nie byly w pewnym okresie czasu nalezycie prowadzone
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(2003-2004). Sprawozdania zamieszczone w prospekcie zostaty zaudytowane przez firme
SYSTEM REWIDENT Sp. z0.0. z Warszawy.

W spotce zajmujacej sie handlem poprzez internet, a taka jest Oponeo.pl, kluczowg role
odgrywaja jej pracownicy, a w szczegdlnosci programisci i graficy (utrzymujg systemy w gotowosci,
zabezpieczaja firme przed potencjalnymi wtamaniami internetowymi, ksztattujg wizerunek spéiki,
pracujg nad uatrakcyjnianiem oferty). Wynagrodzenia ptacone tym osobom znacznie przewyzszajg
$rednig krajowa i systematycznie rosng. Nie mozna wykluczy¢, ze inne firmy zaoferujg
pracownikom Oponeo.pl lepsze warunki pracy i ptacy, co mogtoby skutkowa¢ opdznieniami w
realizacji strategii i/lub przejsciowym pogorszeniem sprzedazy.

Po roku od zatwierdzenia prospektu skohczy sie okres lock-up'u dla obecnych akcjonariuszy
spotki. Gdyby sprzedawali oni akcje na GPW mogtoby to skutkowaé znaczacym wzrostem podazy
i spadkiem notowan.
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Dane finansowe

Bilans (min z}) 2004 2005 2006 2007P  2008P  2009P  2010P
Aktywa 2,21 3,03 4,58 37,81 45,06 52,39 59,51
Majatek trwaty 0,32 0,38 1,08 7,43 13,08 12,80 12,30
Majatek obrotowy 1,90 2,65 3,50 30,37 31,97 39,58 47,20

- zapasy 0,08 0,17 0,83 1,52 3,00 4,82 6,29

- naleznosci 0,70 0,78 1,35 2,48 3,60 4,67 5,64
Pasywa 2,21 3,03 4,58 37,81 45,06 52,39 59,51
Kapitaty wtasne 0,31 0,45 1,47 32,54 37,58 42,98 48,46
Zobowigzania krétkoterminowe 1,87 2,56 3,07 5,23 7,43 9,36 11,00

- handlowe 1,57 2,23 2,67 4,92 7,13 9,06 10,69
Diug netto -1,10 -1,69 1,29 -26,36 -25,37 -30,08 -35,28
sprzedaz/aktywa 3,8 59 6,5 1,5 1,8 1,9 2,0
dtug/kapitat wiasny 601% 574% 209% 16% 20% 22% 23%
ROE 83,9% 35,7% 106,9% 18,0% 144% 13,4% 12,0%
ROA 23,6% 5,2% 269% 14,5% 12,2% 11,1% 9,8%
Rachunek zyskéw i strat (min zi) 2004 2005 2006 2007P  2008P  2009P  2010P
Przychody netto ze sprzedazy 8,50 17,79 29,83 54,92 79,51 101,07 119,33
Koszty sprzedanych tow. i produktéw 6,38 15,13 25,21 46,13 66,00 84,40 100,93
Zysk (strata) brutto na sprzedazy 2,13 2,66 4,63 8,79 13,52 16,67 18,40
Koszty sprzedazy 1,50 2,10 2,97 4,43 6,37 8,00 9,39
Koszty ogélnego zarzadu 0,26 0,36 0,47 0,67 1,57 2,67 3,04
EBITDA 0,51 0,31 1,41 3,85 6,45 7,79 7,99
EBIT 0,36 0,20 1,26 3,70 5,59 6,02 5,98
saldo na dziatalnosci finansowej 0,00 -0,03 0,01 0,08 0,63 0,65 0,78
Zysk (strata) brutto 0,36 0,17 1,27 3,79 6,22 6,67 6,77
Podatek dochodowy 0,10 0,03 0,25 0,72 1,18 1,27 1,29
Zysk (strata) netto 0,26 0,14 1,02 3,07 5,04 5,40 5,48
marza brutto na sprzedazy 25,0% 14,9% 155% 16,0% 17,0% 16,5% 154%
marza EBITDA 6,0% 1,8% 4,7% 7,0% 8,1% 7,7% 6,7%
marza EBIT 4,2% 1,1% 4,2% 6,7% 7,0% 6,0% 5,0%
rentownos¢ netto 3,1% 0,8% 3,4% 5,6% 6,3% 5,3% 4,6%
Cash Flow (min zi) 2004 2005 2006 2007P _ 2008P _ 2009P  2010P
Dziatalno$¢ operacyjna 1,40 0,80 0,52 3,57 5,51 6,21 6,69
Dziatalno$¢ inwestycyjna -0,25 -0,11 -0,85 -6,50 -6,50 -1,50 -1,50
Dziatalno$¢ finansowa -0,05 -0,10 -0,07 28,00 0,00 0,00 0,00
Srodki pieniezne na koniec okresu 1,10 1,69 1,29 26,36 25,37 30,08 35,28
wskazniki na 1 akcje (z1) 2006 2007P  2008P  2009P  2010P
BVPS 0,04 0,05 0,17 2,57 2,96 3,39 3,82
EPS 0,03 0,02 0,12 0,24 0,40 0,43 0,43
CEPS 0,05 0,03 0,14 0,25 0,47 0,57 0,59

Zrédto: DM PKO BP
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Raport
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Dom Maklerski PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel. (0-22) 521-80-00, fax (0-22) 521-79-46

Zespot Analiz i Doradztwa Kapitalowego

doradca inwestycyjny
banki i finanse

telekomunikacja, media, hotelarstwo,
przemyst spozywczy

informatyka, budownictwo i nieruchomosci

przemyst drzewny, papierniczy, oponiarski, lekki
produkcja i dystrybucja farmaceutykow

przemyst paliwowy, chemia, energetyka

Telefony kontaktowe

Andrzej Powierza
(022) 521 79 41
andrzej.powierza@pkobp.pl
Dorota Puchlew, CFA
(022) 521 87 23
dorota.puchlew@pkobp.pl
Michat Sztabler
(022) 52179 13
michal.sztabler@pkobp.pl
Hanna Kedziora
(022) 521 79 43
hanna.kedziora@pkobp.pl

Ludomir Zalewski

(022) 5217917
ludomir.zalewski@pkobp.pl

przemystaw metalowy Marcin Séjka
(022) 521 79 31
marcin.sojka@pkobp.pl

analiza techniczna Przemystaw Smolinski
(022) 52179 10

przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl

Wydziat Klientow Instytucjonalnych

(0-22) 521 82 10
krzysztof.kasinski@pkobp.pl

(0-22) 521 91 39
michal.kolatkowski@pkobp.pl

Piotr Gawron (0-22) 521 91 50
piotr.gawron@pkobp.pl
(0-22) 5218213
leszek.iwaniec@pkobp.pl
Dbjasnienie uzywanej terminologii fachowej

Min (max) 52 tyg - minimum ( maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni
capitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgiji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

ree float (%) - udziat liczby akcji ogétem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujace sig w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wiasne nalezace do spétki, w ogélnej liczbie akcji
Er obrét/msc - $redni obrét na miesigc obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesigcy podzielona przez 12

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

PPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i wartosci ksiegowej jednej akciji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spétki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy

arza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy

arza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychoddw netto ze sprzedazy

entownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

Krzysztof Kasinski Artur Szymecki (0-22) 5218214

artur.szymecki@pkobp.pl
Katarzyna Patora-Kopeé¢  (0-22) 521 79 96
katarzyna.patora-kopec@pkobp.pl

Mieczystaw Lewinski (0-22) 52191 39
mieczyslaw.lewinski@pkobp.pl

Michat Kotatkowski

Leszek lwaniec

Rekomendacje stosowane przez DM PKO BP

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadaja co najmniej 15% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spdtki posiadajg potencijat wzrostu nie wigkszy niz 15%

EUTRALNIE - oczekujemy wzglednie stabilnych notowan akcji spétki

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg potencjat spadku nie wiekszy niz 15%

SPRZEDAUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg co najmniej 15% potencjat spadku

Rekomendacje wydawane przez DM PKO BP obowigzuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang
aktualizowane. DM PKO BP dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. Czestotliwos¢ takich aktualizacii nie jest
bkreslona. Zastrzezenie o spekulacyjnym charakterze rekomendacji oznacza, ze horyzont inwestycji jest skrécony do 3 miesigcy, a inwestycja jest obarczona podwyzszonym ryzykiem.

Stosowane metody wyceny

DM PKO BP opiera sig zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywdw pienigznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie warto$ci podstawowych
vskaznikdw rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujacych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wada metody DCF oraz modelu zdyskontowanych
Hywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegolnosci te, ktére odnosza sie do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto
Fastosowaé w przypadku wyceny spotek nie majacych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezacych wycen
Fynkowych poréwnywalnych spétek. Zaleta metody wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wada jest zas ryzyko, ze w danej chwili rynek
Moze nie wycenia¢ prawidtowo poréwnywalnych spétek.

Powiazania, ktére moglyby wptynaé¢ na obiektywnos$¢ sporzadzonej rekomendac;ji

PM PKO BP petni funkcje oferujacego planowanej emisji akcji spotki OPONEO.PL SA. DM PKO BP bedzie petnit takze funkcje sponsora emisji i animatora akcji OPONEO.PL SA. Zgodnie
P nasza wiedza, pomigdzy DM PKO BP oraz analitykiem sporzadzajacym niniejszy raport a spétka, nie wystepuija jakiekolwiek inne powigzania, o ktérych mowa w §9i 10 Rozporzadzenia
Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informaciji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Inwestor powinien
rakiadac, ze DM PKO BP ma zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug spétce, ktérej dotyczy raport.

Pozostate klauzule

liniejsza publikacja zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO BP S.A. wylacznie na potrzeby klientéw DM PKO BP i podlega utajnieniu w okresie dwoch nastepnych dni po dacie
bublikacji. Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody DM PKO BP jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej
Etarannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczegdlnosci sprawozdania finansowe i raporty biezace spotki), jednak DM PKO BP nie gwarantuje, Ze s one w petni
Hoktadne i kompletne. Podstawa przygotowania publikaciji byty wszelkie informacije na temat spétki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte
tacznie o analize przeprowadzong przez DM PKO BP bez uzgodnien ze spdtkami ani zinnymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne.
DM PKO BP nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza si¢. DM PKO BP moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. DM PKO BP nie ponosi
bdpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Podmiotem sprawujacym nadzér nad DM PKO BP w ramach
prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Nadzoru Finansowego.




