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Petne raporty dostepne sa wytacznie dla oséb posiadajacych rachunki w Biurze maklerskim mBanku
Zaloguj sie do serwisu informacyjnego lub zatéz rachunek na www.mdm.pl
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Allegro: kupuj (podtrzymana)

ALE PW; ALE.WA | e-commerce, Polska

Najgorsze za nami

Notowania Allegro spadly od poczatku roku o 39% (-21 p.p. vs. WIG).
W ostatnich miesigcach dziatania Zarzadu Allegro koncentrowaly sie na
obronie miejsca nr 1 w polskim e-commerce: istotnie obnizono poziom
MOV (darmowy kurier od 40 PLN) i wzmocniono widoczno$¢ marki poprzez
liczne kampanie wizerunkowe. Po kilku miesigcach walki, widzimy ze
pozycja lidera pozostaje mocna i trudno bedzie to zmieni¢ w krétkim i
Srednim terminie. Naszym zdaniem spétka jest gotowa na mniej
agresywna obrone udziatu rynkowego, a Zarzad bedzie podejmowacé¢ w
najblizszych miesigcach dziatania hamujace erozje rentownosci. De facto,
sadzimy ze presja ze strony rosnacych kosztéw dostaw bedzie od 2Q'22
zmniejszaé sie. Tym samym po bardzo stabym 1Q'22 (-14% R/R), dynamika
na linii EBITDA powinna ulec poprawie (spodziewamy sie stabilizacji w
2Q'22 i wzrostow w 3Q'22 i 4Q'22). Allegro jest notowane na
EV/EBITDA’22* = 12,4X, tj. z 19% dyskontem do spétek poréwnywalnych, co
jest nieuzasadnione, gdyz zaréwno wzrost przychodoéw jak i EBITDA w
2022 roku s3 istotnie wyzsze niz mediana dla peer grupy (odpowiednio
+24% vs. +12% i +10% vs. -2%). Nowy poziom ceny docelowej wyznaczmy na
32,30 PLN, co implikuje 36% potencjat wzrostu. Obecnie przyjmujemy
stabilizacje marzy EBITDA po 2023 r. na poziomie ok. 29%.

Walka z konkurencja

Amazon ponad rok temu uruchomit polska wersje serwisu. W tym czasie
zaoferowat program lojalnosSciowy gwarantujacy prawie darmowa, szybka
dostawe. Niemniej jednak bardzo szeroki wybdr i niska cena pozostaja
kluczowymi przewagami konkurencyjnymi Allegro. Po kilkunastu miesigcach
od wejscia zagranicznych graczy, platforma pozostaje marketplace
pierwszego wyboru dla kupujacych, co doceniaja merchanci. Sadzimy, ze
Zarzad zacznie teraz bardziej koncentrowac sie na rentownosci wynikow.
Zapowiadany wzrost take rate jest naszym zdaniem prawdopodobny.

Koszty dostaw netto vs rentownos¢

Znaczne obnizenie MOV (ze 100 PLN w sty'21 do 40 PLN we wrz'21) i wynikajacy
Z niego wzrost kosztéw dostaw netto byty gtdwnym powodem spadku
rentownoséci Allegro (-11,0 p.p. R/R w 1Q'22 do poziomu 33,2%). Wzrost uzycia
kuriera w mix wysytek wzrost w 1Q'22 R/R o 21,1 p.p., jednak Q/Q tylko 0 2,8 p.p.
Stad sadzimy, ze dalsza presja kosztow dostaw netto bedzie nizsza.

Czy Inpost podwyzszy istotnie ceny ustug?

InPost zapowiedziat juz, ze od poczatku lis’22 wprowadzi dwucyfrowa
podwyzke cen ustug dla Allegro. Naszym zdaniem, podwyzka faktycznie
nastapi, jednak jej skala nie jest przesadzona. Zgodnie z warunkami
obowiazujacej umowy, Allegro jest zobowigzane dostarcza¢ pewne wolumeny
do mar'25, nie do konca trwania umowy (list'27), co jest waznym argumentem
negocjacyjnym. W naszym modelu zaktadamy negatywny wptyw podwyzki
cen (koszty dostaw netto rosng w 2023 r. 0 +24% R/R vs. +16% wzrost GMV).

(mIn PLN)* 2020 2021 2022P 2023P 2024P
przychody 39978 53529 6 620,7 7 867,2 92185
EBITDA skor. 1750,0 2 0685 22668 2502,0 28194
marza 43,8% 38,6% 34.2% 31,8% 30,6%
EBIT 1122,9 14729 16343 1842,0 2 096,7
zysk netto 4185 1089,6 1089,4 1283,9 16031
P/E 60,1 23] 23] 19,6 15,7
P/S 6,3 47 38 32 27
P/BV 31 2,7 2.4 2,1 1,8
EV/EBITDA skor. 16,8 13,9 12,4%* 109 92
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

*z wytgczeniem wptywu Mall Group (2022 z Mall Group Przychody/EBITDA Skor/ zysk netto odpowiednio
8971/2167/895 min PLN), **14,4x z Mall Group
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cena biezaca 23,78 PLN
cena docelowa 32,30 PLN
kapitalizacja 251 mld PLN
free float 10,0 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 209,1 min PLN
Struktura akcjonariatu

Cidinan S.ar.l. 27,1%
Permira VI Investment Platform Ltd 27,1%
Mepinan S.ar.l. 6,0%
pozostali akcjonariusze 39,7%

Profil spétki

Grupa Allegro jest operatorem wiodacej platformy
handlowej online w Polsce — Allegro.pl — oraz czotowej
poréwnywarki cen online w Polsce — Ceneo.pl. W
listopadzie 2021 roku Grupa Allegro miata czwarta
pozycje w polskim Internecie z 22,5 min realnych
uzytkownikéw i zasiegiem na poziomie 75,4%. W 2021
roku grupa wygenerowata przychody na poziomie 5,3
mld PLN, z czego zdecydowana wiekszos¢ pochodzita
z platformy handlowej (80,7%). Dos$¢ istotnym
generatorem przychodow byta takze reklama (8,9%)
oraz poréwnywarka cen (3,4%).
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Analityk:

Pawet Szpigiel
+48 22 438 24 06 | +48 509 603 258
pawel.szpigiel@mbank.pl


http://www.mdm.pl/
tel:+48224382406
mailto:pawel.szpigiel@mbank.pl
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Emu Biuro maklerskie mBank.pl

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV: wartosc rynkowa + diug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja; dtug netto: kredyty + papiery diuzne + oprocentowane
pozyczki - srodki pienigzne i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacja; P/BV: (cena/wartos¢ ksiegowa), cena
dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje; P/CF: wartosé rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / éredni poziom kapitatéw wtasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywoéw - sredni poziom zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatow wiasnych +
Sredni poziom kapitatdw mniejszosci + Sredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - nakfady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing) - rata leasing

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

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegéInym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwiazanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

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

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.
Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Biuro maklerskie mBanku.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 3 czerwca 2022 o godzinie 10:08.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 3 czerwca 2022 o godzinie 10:30.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisesmnej zgody mBanku
SA.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

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

Nadzér nad dziatalnoécig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

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

Wynagrodzenia analitykow Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wéréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane
przez Departament Analiz Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny 1ych w rek dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

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

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

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

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciggu ostatnich 12 miesigcy:
Allegro (Pawet Szpigiel)

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj kupuj trzymaj sprzedaj
data wydania 2022-04-07 2022-03-03 2022-01-17 2021-12-16 2021-11-05 2021-09-20
cena docelowa (PLN) 39,40 44,50 44,50 42,50 52,40 52,40

kurs z dnia rekomendacji 30,16 29,26 4324 34,77 44,50 64,25

Informacje podmiotu z Grupy mBank - objete ochrong | mBank Group's entity information - protected



Podmiot z Grupy mBank - Stuzbowe do uzytku zewnetrznego | mBank Group entity - Business for external use

mBank.pl

mBank S.A.

Prosta 18

00-850 Warszawa

http://www.mbank.pl/
Departament Analiz
Kamil Kliszcz Michat Konarski Pawet Szpigiel
dyrektor +48 22 438 24 05 | +48 515 025 640 +48 22 438 24 06 | +48 509 603 258
+48 22 438 24 02 | +48 667 770 837 michal.konarski@mbank.pl pawel.szpigiel@mbank.pl
kamil.kliszcz@mbank.pl banki, finanse media, IT, telekomunikacja, e-commerce
paliwa, energetyka
Piotr Poniatowski Mikotaj Lemanczyk Janusz Pieta
+48 22 438 24 09 | +48 509 603 046 +48 22 438 24 07 | +48 501 663 511 +48 22 438 24 08 | +48 506 065 659
piotr.poniatowski@mbank.pl mikolaj.lemanczyk@mbank.pl janusz.pieta@mbank.pl
gaming banki, finanse handel, e-commmerce

Antoni Checinski

+48 22 438 24 03 | +48 509 595 736
antoni.kania@mbank.pl

przemyst, chemia, metale

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron Jedrzej tukomski Tomasz Jakubiec
dyrektor +48 22 697 49 85 +48 22 697 47 31

+48 22 697 48 95 jedrzej.lukomski@mbank.pl tomasz.jakubiec@mbank.pl
piotr.gawron@mbank.pl

Andrzej Sychowski tukasz Pfaska

+48 22 697 48 46 +48 22 697 47 90

andrzej.sychowski@mbank.pl lukasz.plaska@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim Piotr Brozyna
wicedyrektor +48 22 697 48 47
+48 22 697 48 82 piotr.orozyna@mbank.pl

marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski Jarostaw Banasiak
dyrektor wicedyrektor
kamil.szymanski@mbank.pl jaroslaw.banasiak@mbank.pl
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