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Oponeo.pl S.A.

1. Profil spétki

Gtownym przedmiotem dziatalnosci Oponeo.pl jest sprzedaz detaliczna opon
samochodowych i motocyklowych w internecie. Oprocz nich, spotka handluje réwniez
felgami, akcesoriami i cze$ciami samochodowymi oraz narzedziami. W sktad grupy
kapitatowej wchodzi 8 spotek zaleznych oraz 2 jednostki stowarzyszone. Wsrod nich sg
spotki zagraniczne odpowiadajace za sprzedaz na lokalnych i sasiednich rynkach oraz
firmy przejete takie jak Rotopino.pl (sklep internetowy z narzedziami), Hurtopon.pl
(hurtowy handel oponami) czy Autocentrum.pl (portal o tematyce motoryzacyjnej).
Grupa realizuje obecnie sprzedaz w 12 krajach m.in. w Wielkiej Brytanii, Niemczech,
Francji, Wtoszech, Hiszpanii czy Turcji. Niedawno rozpoczeta dziatalnos¢ spotka
zarejestrowana w USA, ktorej celem jest rozpoczecie internetowej sprzedazy na
tamtejszym rynku. Do obstugi wszystkich rynkow firma stworzyta wielojezyczne call
center, ktore zlokalizowane jest w Bydgoszczy.

Opony.com, pierwszy sklep internetowy spotki z oponami, byt takze w 2001 r. jednym z
pierwszych sklepow internetowych oferujacych opony. Obecnie firma jest najwiekszym
sprzedawca opon online w kraju. Sprzedaz realizuje gtéwnie poprzez sklepy Oponeo.pl,
Opony.com, Opony.pl, Motostrada.pl i Felgi.pl. Sama spoétka szacuje, ze posiada ok. 75%
udziatu w polskim rynku. Spotka dysponuje najwieksza w polskim internecie baza wiedzy
o oponach letnich i zimowych oraz najwiekszym zbiorem opinii uzytkownikow. Aktywnie
dziata marketingowo w internecie, co jest jednym z najwazniejszych sposobow na
przyciagniecie klientdw. Rosnaca sita marki pozwala odnotowywac firmie coraz wyzsze
wskazniki powracajacych klientow na strony spotki. Do jej sklepéw internetowych z
jednej strony ,podpieci” sa dostawcy z catej Europy, a z drugiej wyszukiwarki

internetowe i porownywarki cen.

Niedawno zostat uruchomiony przez spotke nowy projekt. Obejmuje on sprzedaz czesci
samochodowych poprzez platforme internetowa dedykowana m.in. dla warsztatow

samochodowych (B2B). Za jej posrednictwem mechanicy moga korzystaé z oferty
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pochodzacej od kilkudziesieciu podmiotow. Start platformy dedykowanej dla klientow
detalicznych (B2C) ma ruszy¢ pod koniec obecnego roku. Portale informacyjne nalezace
do grupy kapitatowej Elektroda.pl czy Autocentrum.pl posiadajace duza ogladalnosc¢

m.in. petnig posrednio role marketingowa dla sklepow spotki.

2. Akcjonariat

Najwiekszymi akcjonariuszami Oponeo.pl sa osoby, ktory zarzadzaja firma. Ryszard
Zawieruszynski posiada 22,45% akcji i jest przewodniczacym Rady Nadzorczej. Z kolei
Dariusz Topolewski - prezes badanej spotki dysponuje niewiele mniejszym pakietem
akcji - 21,77%. Sama spotka realizujac program skupu akcji wtasnych na dzien bilansowy
30.06.2014 zgromadzita ich juz 8,31%, jednak stale go powigksza dokonujac kolejnych
transakcji na rynku i zgodnie z raportem biezacym z dnia 19.09.2014 r. posiada juz
8,39%. W akcjonariacie powyzej progu 5% widnieje jeden inwestor finansowy - AEGON
OFE (5,79%). Kapitat zaktadowy dzieli sie na 13 936 000 akcji. Mimo do$¢ duzego free

float-u wynoszacego ponad 41%, ptynnos¢ akcji w obrocie gietdowym nie jest duza.

Struktura akcjonariatu Oponeo.pl S.A.
na dzien 30.06.2014
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Zrédto: Oponeo.pl S.A.
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3. Analiza i perspektywy sektora/branzy - pozycja spotki

Jak juz wczesniej wspomniano Oponeo.pl posiada ok. 75% udziatu w krajowym rynku
sprzedazy opon w internecie. Marzowos¢ osiggana w kraju, wedtug zarzadu spotki, jest
nizsza od zagranicznej o kilka, kilkanascie procent, ze wzgledu na wieksza konkurencje.
Wedtug prezesa Oponeo.pl obecne poziomy marzy na rodzimym rynku sg bardzo niskie,
czego nie wytrzymuja mate i srednie podmioty sprzedajace opony. Wiele z nich jest
obecnie na skraju upadku. Docelowo przyniesie to oczyszczenie branzy z wielu matych
sprzedawcow, a to z kolei powinno przetozy¢ sie na wzrost marzowosci. Przewaga
modelu sprzedazy online realizowanego przez Oponeo.pl wobec handlu tradycyjnego
jest przede wszystkim brak koniecznosci utrzymywania wysokich stanéow zapaséw, co
jest zardéwno kosztochtonne jak i kapitatochtonne. Spotka otrzymujac zamoéwienie od
klienta, weryfikuje dostepnosc¢ wybranego produktu w swoich magazynach, a jesli go nie
posiada niemal natychmiastowo ,kojarzy” go z zewnetrznym dostawca. Dysponujac
nowoczesnymi rozwiazaniami logistycznymi jest w stanie w szybkim czasie dostarczy¢
zamoéwiony towar w miejsce wskazane przez zamawiajacego. Jednoczesnie otrzymuje
zaptate od zamawiajacego, co znaczaco zmniejsza zapotrzebowanie firmy na kapitat
obrotowy. Do systemdw informatycznych spotki podtaczonych jest wielu hurtownikow z
krajow europejskich tym samym, spdtka moze oferowac konkurencyjne ceny za

poszczegoblne produkty wraz z ich dostawa.

Rynek sprzedazy opon w Polsce przez ostatnie dwa lata kurczyt sie. Obecny rok wedtug
szacunkéw producentéw charakteryzuje sie 5%-owym wzrostem. Nalezy pamieta¢ o
wystepujacej sezonowosci. Najlepszymi okresami sa miesigce wymiany opon z letnich na
zimowe i odwrotnie, co uzaleznione jest od warunkéw pogodowych. Oponeo.pl
najwyzsze poziomy sprzedazy osiagga w czwartym kwartale i nastepnie w drugim

kwartale roku kalendarzowego.

Réwniez prognozy producentow ogumienia sa optymistyczne, jednak wiele zalezy od
jesienno-zimowych warunkow pogodowych. Okoto 30% rocznych przychodow stanowig
przychody wygenerowane w IV kwartale.
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Sposrod sprzedazy zagranicznej najwiekszym obecnie rynkiem dla Oponeo.pl jest Wielka
Brytania. Jedna z instytucji badajacych tamtejszy rynek stwierdzita, ze sklep polskiej
firmy zajmuje szosta pozycje w UK. Ostatnim krajem, w ktorym spotka rozpoczeta
sprzedaz w maju 2014 r. poprzez dedykowany sklep internetowy jest Stowacja. Proces
wchodzenia na nowy rynek trwa od pét roku do roku. W pierwszej kolejnosci badane
jest otoczenie prawne by prowadzi¢ dziatalnos¢ handlowa. Nastepnie tworzone sa
regulaminy, tresci i opisy produktow na stronie sklepu, podpisywane sa umowy z
lokalnymi dostawcami i firmami obstugujacymi ptatnosci online, buduje sie rozwiazania
logistyczne, oraz dostosowuje call center do obstugi nowego kraju. Sumaryczny koszt

wejscia do nowego kraju zamyka sie kwocie do miliona ztotych.

Przewagami konkurencyjnymi Oponeo.pl nad mniejszymi firmami jest bogactwo oferty
produktowej, wyzsza jakos¢ obstuga klienta, lepsze rozwiazania procesow i rozwigzan
dla poszczegolnych rynkow np. w zakresie obstugi sprzedazy czy marketingu
internetowego, sita marki oraz konkurencyjnos¢ cenowa produktéw jako pochodna

wspotpracy z wieloma, lokalnymi dostawcami.

Celem spotki w dtugim terminie jest osiagniecie pozycji lidera w Europie. Obecnie
numerem jeden jest niemiecki Delticom, ktory w 2013 r. osiagnat przychody rzedu 500
mln euro oraz 11,6 mln euro zysku netto. Posiada on ok. 140 sklepéw internetowych w
ponad 40 krajach.

4. Analiza wynikow finansowych

Wybrane dane finansowe Grupy | potrocze | pétrocze
Oponeo.pl S.A. (tys. zt) 2013 . 2014r.
Przychody ze sprzedazy 207 082 259 094 110 863 142 975
Zysk z dziatalnosci operacyjnej -1143 4237 180 1 854
EBITDA 6728 11 483 3904 5219
Zysk brutto 1969 3674 -1 535 2 403
Zysk netto 1359 3393 -1210 2 140
Aktywa ogotem 105 987 108 162 108 054 114 047
Kapitat wtasny 76 161 70 136 72722 70 181
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Przeptyw pienigzne z dziat. 1916 18 449 12 964 -3 281
operacyjnej
I.Drzeptywy. pieni¢zne z dziat. 5 838 2 101 1629 1390
inwestycyjnej
P'rzeptywy.p1emezne z dziat. - 3140 10 006 2577 -1 825
finansowej

Zrddto: Oponeo.pl S.A.

Wyniki | potrocza 2014 r. pokazaty wzrost przychodow ze sprzedazy o 29%. Istotne jest
to, ze miato to przetozenie na wzrost rentownosci. Zysk operacyjny wyniost 1,8 mln zt,
co na tle poréwnywalnego okresu rok wczesniej (180 tys. zt) zaowocowato bardzo duzag
dynamika. Na poziomie netto firma wyszta na plus osiagajac 2,1 mln zt (wobec straty
1,2 mln zt rok wczesniej). Duza poprawa na poziomie netto w omawianym okresie to
przede wszystkim efekt dwoch czynnikbw - wyzsza rentownos¢ podstawowej
dziatalnosci oraz redukcja prawie do zera kosztow finansowych, w ktorych w okresie
porownywalnym ujeto ujemne rdéznice kursowe w kwocie -1,9 mln zt. W pierwszym
potroczu 2014 r. grupa wykazata w przychodach finansowych 451 tys. zt z tytutu réznic
kursowych. Zarowno dodatnie jak i ujemne réznice kursowe wynikaja w poszczegolnych
okresach z tytutu realizacji zamowien opon na dalekim wschodzie rozliczanych w obcych
walutach. Jednak na koncowy wynik finansowy ma to niewielki wptyw, gdyz wedtug
zarzadu w przypadku dodatnich roznic kursowych, o zblizong kwote maleje marza na
sprzedazy i odwrotnie. Ilos¢ kupowanych opon z zagranicy i sprowadzanych do kraju jest
niewielka - ok. 90% sprzedawanych w Polsce towarow kupowanych jest od polskich
dostawcow w ztotowkach. Z kolei opony sprzedawane w krajach europejskich, rowniez
w wiekszosci pochodza od lokalnych dostawcow, wowczas zakup i sprzedaz nastepuje w
euro. Stad ekspozycja na ryzyko kursowe w badanej spétce jest niewielka. Duze
znaczenie w pierwszym potroczu biezacego roku miata sprzedaz zagraniczna, ktdra
odpowiadata za 32% wszystkich przychodow, a jej dynamika rdr wyniosta 66%. Zarzad
spotki jest zdania, ze mozliwe jest utrzymanie tego tempa wzrostow w kolejnych
okresach. Zaznacza jednocze$nie, ze sprzedaz na rynkach zagranicznych cechuje sie

wyzsza marzowoscig o kilka, kilkanascie procent.

Korzystajac z mozliwosci zapytalismy prezesa Oponeo.pl Dariusza Topolewskiego, w

czym lezy zastuga osiagniecia znacznie lepszej rentownosci w | pétroczu 2014 r.?
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»Wzrost rentownosci wynika przede wszystkim z wyzszej marzy i rozliczenia
bonusow posprzedazowych. W tym roku rozliczamy sie z wieksza liczba
producentow na zasadach posprzedazowej polityki rabatowej niz w latach

ubiegtych.”

Podobne tendencje w wynikach finansowych jak w okresie pierwszego potrocza
obecnego roku, moglismy odnotowac¢ poréwnujac rok 2013 do roku 2012. Przychody byty
wyzsze o 25%, a poszczegdlne rodzaje zyskow byty na wyraznie wyzszych poziomach rdr.
W roku 2013 r. jedynie trzeba pamietac¢, ze firma odnotowata jednorazowy zysk w
kwocie 2,2 mln zt ze sprzedazy aktywow (widnieje on w pozycji pozostate przychody
operacyjne), a w roku 2012 w przychodach finansowych zaksiggowano zysk na sprzedazy
aktywow finansowych o wartosci 1,7 mln zt. Utrzymujace sie dynamiki na
poszczegolnych poziomach rachunku zyskow i strat wskazuja na systematyczny rozwdj

spotki w badanych okresach.

Przy analizowaniu wynikéw finansowych grupy nalezy pamieta¢ o wysokiej wartosci
amortyzacji, ktéra w okresie roku przyjmuje wartosci ponad 7 mln zt. Mimo posiadania
rzeczowych aktywow trwatych o wartosci 18,7 mln zt, wysoka wartos¢ pochodzi z

szybkiego amortyzowania wartosci niematerialnych i prawnych.

W rachunku przeptywoéw pienieznych na poziomie dziatalnosci operacyjnej szczegblnie w
pierwszym potroczu 2014 r. wida¢ zaleznosci od potrzeby zwiekszenia kapitatu
obrotowego (pochodna wiekszej skali dziatalnosci firmy). Spotka zwiekszajac m.in.
wartos¢ zapasow o 9,3 mln zt wykazata tacznie ujemny przeptyw pieniezny. Jednak w
dtuzszym horyzoncie Oponeo.pl posiada zdolnosci do generowania dodatnich
przeptywow z podstawowego biznesu, ze wzgledu na duza warto$s¢ amortyzacji i w
przypadku dalszego generowania zysku netto. Badana spotka nie przeprowadza duzych
transakcji kupna lub sprzedazy aktywdw o charakterze inwestycyjnym stad ten rodzaj
przeptywow pienieznych nie jest duzy. Z kolei w przeptywach z dziatalnosci finansowej z
racji nie posiadania kredytow i pozyczek, widoczne sa gtownie wydatki z tytutu wyptaty

dywidendy i skupu akcji wtasnych.
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Za rok 2013 spotka wyptacita dywidende w wysokosci 3 groszy na jedng akcje. Z catego
zysku netto na dywidende przeznaczono 14%, a pozostata czesc zasilita kapitat zapasowy

firmy.

Portale niezwiazane bezposrednio ze sprzedaza towarow, czyli Autocentrum.pl i
Elektroda.pl maja duze wskazniki ogladalnosci i generuja pozytywne wyniki netto. Ich
gtownym zrédtem przychoddéw jest sprzedaz miejsc reklamowych. Zyski sa
reinwestowane w ich rozwdj badz wyptacane w formie dywidendy do spotki matki. W

grupie kapitatowej petnia role aktywnego promowania sklepow z grupy.

Wybrane elementy bilansu Grupy Oponeo.pl S.A. (tys.

zt) 30.06.2014r.
Aktywa trwate 56 754
Rzeczowe aktywa trwate 18 716
Wartosci niematerialne i prawne 31939
Dtugoterminowe aktywa finansowe 4978
Aktywa obrotowe 57 302
Zapasy 28 996
Naleznosci z tyt. dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 13 834
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 13 480
Kapitat wtasny 70 181
Zobowiazania dtugoterminowe 344
Zobowiazania z tyt. podatku odroczonego 344
Zobowigzania krotkoterminowe 43 522
Zobowiqzanig z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 41 603
zobowiazania

Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1532
Suma bilansowa 114 047

Zrédto: Oponeo.pl S.A.

Struktura bilansu Grupy Oponeo.pl jest stosunkowo prosta. Wartos¢ aktywow trwatych i
obrotowych jest zblizona do siebie - odpowiednio 56,7 mln zt oraz 57,3 mln zt. Wsrod
majatku trwatego najwieksza pozycja s wartosci niematerialne i prawne (31,9 mln zt),
ktore sktadaja sie z wartosci firmy (powstatej przy akwizycjach Opony.pl i Hurtopon.pl),
praw autorskich, licencji i innych oraz naktaddw na niezakonczone wartosci
niematerialne. Pod tymi pojeciami kryja sie gtownie wartosci posiadanych i
prowadzonych przez spotke stron (w tym sklepow) internetowych oraz prac nad

kolejnymi, planowanymi do uruchomienia w przysztosci oraz rozwijanie obecnie
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funkcjonujacych. Rzeczowe aktywa trwate na koniec czerwca 2014 r. byty wycenione na
18,7 mln zt, z czego 14,4 mln zt stanowity budynki i obiekty (przede wszystkim siedziba
w Bydgoszczy). W dtugoterminowych aktywach finansowych (4,9 mln zt) ujete sg udziaty
i akcje w podmiotach powiazanych. Wartos¢ aktywow obrotowych w ciggu 6 pierwszych
miesiecy tego roku zwiekszyta sie o 20%. Wynika to gtdéwnie ze wzrostu wartosci
zapasow (do 29 mln zt) oraz naleznosci handlowych (do 13,8 mln zt), co jest pochodna
wiekszej skali dziatalnosci spotki patrzac chociazby po wzroscie przychodow ze
sprzedazy i ekspansji na kolejne rynki zagraniczne. Stan srodkow pienigeznych na koniec
czerwca tego roku wynosit 13,5 mln zt. Co ciekawe Grupa Oponeo.pl nie posiada
zadnych kredytéw (zaréwno krétko i dtugoterminowych). Po stronie pasywow za
zobowiazania dtugoterminowe odpowiadaja wytacznie zobowigzania z tytutu podatku
odroczonego, a Ww zobowiagzaniach krotkoterminowych dominuja zobowigzania
handlowe. One rowniez, podobnie jak aktywa obrotowe, w okresie pierwszego potrocza
tego roku rosty w tempie ok. 20%.

5. Ocena przysztych wynikow

Zamierzeniem zarzadu Oponeo.pl jest osiagniecie w 2015 r. dynamiki przychodéw na
poziomie 20%. Jednoczesnie zarzad jest zdania, ze istnieje miejsce do zwiekszenia marz
na sprzedazy opon. Sprzyja¢ temu ma rosnaca rozpoznawalnos¢ i sita marki.
Jednoczesnie zwraca uwage, ze na polskim rynku (odpowiada za wiekszo$¢ sprzedazy)
wiele bedzie zaleze¢ od otoczenia rynkowego. Dla przyktadu w obecnym roku nie
pomaga sytuacja na Ukrainie, dokad czes¢ krajowych hurtownikéw sprzedawata
wczesniej swoje towary. Po ograniczeniu popytu z tego kierunku powstata nadpodaz,
ktora niekorzystnie wptyneta na marze. Jesli taki stan rzeczy bedzie sie utrzymywat,

moze to niekorzystnie wptynac na zamierzenia zarzadu.
Prezes Oponeo.pl w nastepujacy sposob kresli prognozy rozwoju otoczenia rynkowego:

»Rynek e-commerce rozwija sie¢ w catej Europie. Liderami pod wzgledem
wartosci rynku sa Wielka Brytania i Niemcy, ale Polska wyrdznia sie najwieksza

dynamika wzrostu w Europie Srodkowej.”
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»,Globalne ozywienie gospodarcze sprzyja popytowi na samochody. LMC
Automotive prognozuje, ze ten rok bedzie rekordowy pod wzgledem liczby

sprzedanych aut na swiecie.”
Z kolei w zakresie plandw dalszej ekspansji zagranicznej spotki dodaje:

,Obecnie trwaja przygotowania do uruchomienia sprzedazy w Belgii. Jest to
rynek o sporej dynamice wzrostu sektora e-commerce, ktorego wartos¢ wynosi 4
mld euro. Jednoczesnie chcemy sie skupi¢ na intensyfikacji sprzedazy na 11

rynkach zagranicznych, na ktorych juz dziatamy.”

Oponeo.pl po zakonczeniu kolejnych miesiecy decyduje sie na publikacje raportem
biezacym wartosci osiagnietych w danym okresie przychodow. Ostatni raport za
wrzesien tego roku wykazat wzrost przychodow o 13% wobec tego samego miesiagca rok
wczesniej (20 147 tys. zt vs. 17 826 tys. zt). Narastajaco po 9 miesigcach obecnego roku
spotka osiagneta przychody wyzsze o 26% wobec porownywalnego okresu roku
poprzedniego (193 762 tys. zt vs. 153 787 tys. zt).

W 2016 roku spétka planuje wystartowac z wtasng marka opon, co bedzie wigzato sie z
osiaganiem wyzszej marzy na tle sprzedazy pozostatych towardéw. Zarzad jednak
uprzedza, ze w pierwszych okresach bedzie miata ona niski udziat w generowanej

sprzedazy ogotem.

Wielkos¢ wydatkow inwestycyjnych w skali roku zarzad Oponeo.pl okresla na ok. 2 mln
zt. Jednym z elementow inwestycji realizowanych przez grupe jest tworzenie nowych
wersji stron internetowych, np. stron responsywnych, czyli takich, ktore dostosowuja
sie wielkoscig do urzadzenia, na ktoérym sa wyswietlane. Serwisy nieposiadajace tej
funkcji sa mato czytelne na mniejszej wielkosci urzadzeniach. Jest to wazne szczegolnie

zagranica, gdzie szybko rosnie ruch za posrednictwem urzadzen mobilnych.

Zarzad zamierza powiela¢ na rynkach zagranicznych model platformy do handlu
hurtowego oponami (Hurtopon.pl) funkcjonujacy w Polsce. Spotce dziatajacej gtownie
na rynku sprzedazy detalicznej udaje sie aktywnie konkurowac z firmami z rynku
hurtowego. Najprawdopodobniej w przysztym roku ten model, jako pierwszy zostanie
powielony we Wtoszech.
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Do najwazniejszych czynnikow ryzyka wptywajacych na wyniki finansowe osiagane przez
spotke nalezy zaliczy¢é przede wszystkim poziom popytu na nowe opony ze strony

klientow detalicznych oraz poziom aktywnosci konkurencji na poszczeg6lnych rynkach.

16 wrzesnia tego roku pojawita sie rekomendacja dla Oponeo.pl od niemieckiej
instytucji Dr. Kalliwoda. Jej specjalisci wycenili jedna akcje polskiej firmy na 14,20 zt i
wydali zalecenie ,,kupuj”. Dyskonto miedzy podana ceng docelowa, a biezagcym kursem

gietdowym wynosi ok. 20%.

6. Analiza wskaznikowa

Na GPW nie ma notowanej spotki podobnej do Oponeo.pl. Co prawda firma zaliczana
jest do spotek handlu detalicznego, ale poréwnywanie jej wskaznikow do np.
podmiotow handlujacych zupetnie innym rodzajem towaréw np. odzieza czy sprzetem IT
jest mato uzasadnione, ze wzgledu chociazby na rézng charakterystyke i warunki w tych
segmentach. Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki dla Oponeo.pl S.A.

Wybrane wskazniki dla sp6tki Oponeo.pl S.A.

Dtug netto -13 480
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,38
ROA 5,9%
ROE 9,6%
Rentownos¢ EBITDA 4,4%
Rentownos¢ netto 2,3%
EPS 0,48 zt
C/WK 2,3
C/Z 24
Kapitalizacja (na dzien 17.10.2014) 160 mln zt

Zrodto: Obliczenia wtasne na podstawie danych Oponeo.pl S.A.

Spotka nie ma obecnie dtugu odsetkowego, co przy posiadaniu blisko 13,5 min zt
srodkow pienieznych generuje ujemny dtug netto. Wskaznik ogolnego zadtuzenia

wynoszacy 0,38 pokazuje jedynie udziat zobowiazan handlowych, ktory jest naturalnym
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sktadnikiem struktury pasywow. Dla wskaznikow opartych na zysku, obliczono go dla
ostatnich czterech kwartatow. Natomiast do wskaznikow rynkowych uzyto cene akcji
wynoszaca 11,5 zt. Wszystkie wskazniki badajace rentownos¢ sg w trendzie rosnacym z
prostej przyczyny - spotka generuje coraz wieksze zyski. Wskaznik C/WK przyjmujacy
wartos¢ 2,3 oznacza, ze inwestorzy ptaca 2,3 zt za jedna ztotdwke aktywow spotki
pokrytych kapitatem wtasnym. Wskaznik C/Z wynoszacy obecnie 24 oznacza wycene

wszystkich akcji firmy, jako 24-krotnos¢ rocznego zysku netto.

7. Analiza techniczna

Kurs akcji Oponeo.pl porusza sie obecnie w trendzie wzrostowym, ktory rozpoczat sie od
kwietnia ubiegtego roku od poziomu 6 zt (byty to rowniez minima historyczne). Ostatnie
maksimum wynosi niespetna 14 zt. Kurs w tym okresie trzykrotnie podlegat
krétkoterminowym korektom, z ktorych dwie mozna zamknac¢ w zaznaczonych kanatach
znizkujacych. Ich dolne ograniczenia byty dogodnym momentem do kupna akcji w
przesztosci. Obecnie mamy do czynienia z podobng sytuacja, a dodatkowo notowania
akcji zblizaja sie do gtownej linii trendu wzrostowego, ktoéra obecnie przebiega na
poziomie ok. 11 zt. Jej przetamanie bedzie sygnatem sprzedazy waloréw badanej firmy.
W przypadku byczego scenariusza oporem pozostaje gorne ograniczenie kanatu

korekcyjnego (okolice 12,9 zt) oraz ostatnie maksimum trendu, czyli poziom ok. 14 zt.
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8. Podsumowanie raportu i wnioski

Oponeo.pl jest zdecydowanym liderem w Polsce w sprzedazy opon przez internet,
posiadajac ok. 75% udziatu w rynku. Swoéj biznes od kilku lat z powodzeniem powiela w
krajach europejskich poprzez dedykowane sklepy internetowe. Spétka funkcjonuje juz w
13 krajach, a najwieksza sprzedaz poza granicami kraju realizuje obecnie w Wielkiej
Brytanii. Silnymi stronami Oponeo.pl jest zdobyte doswiadczenie i duza aktywnosc
marketingowo-reklamowa w internecie, zbudowane i stale doskonalone rozwiazania
informatyczne, rosnaca sita marki, szeroka i stale poszerzajaca sie liczba dostawcow i

produktow w ofercie oraz brak koniecznosci inwestowania kapitatu w zapasach.

Analizujac wyniki finansowe spotki nalezy zwroci¢ uwage na utrzymujaca sie dynamike
wzrostu przychodow oraz na rosnace zyski zarowno na poziomie operacyjnym jak i
netto. Pamietad tez trzeba o duzej wartosci amortyzacji, ktora w ostatnich 2 latach
wynosita ponad 7 mln zt rocznie. W bilansie na koniec | potrocza 2014 r. widoczny jest

efekt zwiekszania kapitatu obrotowego, co jest pochodna wiekszej skali dziatalnosci
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firmy. Po stronie pasywow rzuca sie w oczy brak kredytow i pozyczek, a na koniec
czerwca tego roku firma posiadata 13,5 mln zt sSrodkow pienieznych.

Zamierzeniem zarzadu na rok 2015 jest osiagniecie 20% dynamiki. Motorem wzrostow
ma byc dalszy wzrost sprzedazy zagranica oraz rosnaca sita i rozpoznawalnos¢ marki.
Wsrod nowych, realizowanych projektow nalezy wymieni¢ wprowadzenie wtasnej marki
opon, modernizacja sklepow internetowych, powielenie modelu handlu hurtowego na
rynkach zagranicznych i przede wszystkim rozwoj platformy do handlu cze$ciami

samochodowymi.

Rafat Irzynski
Gtéwny analityk Sl

rirzynski@sii.org.pl

Autorzy niniejszej opinii nie sq powiqzani w zaden sposéb z Emitentem. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze w ciqgu
ostatnich 12 miesiecy Sl nie swiadczyto ustugi z zakresu relacji inwestorskich spétce Oponeo.pl S.A. Stowarzyszenie nie
wyklucza takze w przysztosci ztozenia oferty swiadczenia podobnych ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w
niniejszym raporcie.

Tres¢ powyzszej analizy jest tylko i wytqcznie wyrazem osobistych pogladow jej autorow i nie stanowi rekomendacji
w rozumieniu przepiséw Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowiqcych rekomendacje dotyczqce instrumentow finansowych, lub ich emitentéw (Dz. U. z 2005 r. nr 206, poz.
1715). Zgodnie z powyziszym Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych oraz autorzy nie ponoszq jakiejkolwiek
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane na podstawie niniejszych komentarzy i analiz.
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