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Strategia Modern Commerce, jako spo6tki holdingowej, jest
budowanie wartosci Grupy poprzez zrzeszanie podmiotow
z branzy ecommerce, ktore dzieki witgczeniu do Grupy
powinny zyskiwa¢ na efektywnym zarzadzaniu, a takze
synergiach operacyjnych oraz ekonomii skali. Spoétka, dzieki
akwizycji Moliera2, jednego z najbardziej ekskluzywnych
krajowych detalistow, obecnego zaréowno online, jak
i offline, chce zdoby¢ wiodgca pozycje na krajowym rynku
sprzedazy online débr luksusowych i premium.

Sprzedaz tekstyliéw, odziezy i obuwia urosta w Polsce 24% r/r
w okresie styczen — maj 2021 r., po 17% spadku r/r w 2020 r. Przy
braku restrykcji zwigzanych z pandemig w kolejnych miesigcach
spodziewamy sie znaczgcego odbicia rynku w Il pot. 2021 r.
Krajowy rynek ecommerce w segmencie fashion & footwear ma
rosng¢ w latach 2021-26P z CAGR wynoszacym 12%. Wydaje
sig, ze sukces w branzy detalicznej bedzie przynosita integracja
wszystkich kanatow sprzedazowych, a rosngca warto$¢ dochodu
rozporzadzalnego powinna wspiera¢ popyt na dobra segmentu
premium.

Aktualnie Spoétka posiada: (i) Ztote Wyprzedaze (wyprzedazowy
sklep online z markami premium), (i) 50% udziat w Mamissima
(sklep z akcesoriami i zabawkami dla dzieci) oraz
(iii) mniejszosciowy pakiet w Rebel Tang (food-tech) i pracuje
nad akwizycjg 80% udziatu witasciciela Moliera2, by z czasem
zwiekszy¢ swéj udziat do 100%. Ponadto planuje zwigkszenie
zaangazowania w Mamissima do 100%.

Moliera2 jest jednym z najbardziej ekskluzywnych krajowych
detalistéw, ktory przycigga klientéw zdywersyfikowang ofertg
oraz obecnos$cig w kanatach zaréwno offline (7 butikow), jak
i online. Ponad dziesigcioletnia obecno$¢ Moliera2 w segmencie
online owocuje dobrg pozycjg marketingowg wsrod krajowych
detalistéw w segmencie luksusowym.

Dzieki przejeciom Grupa chce znaczaco poprawi¢ wyniki
finansowe. EBITDA ma urosng¢ z ponad 8 min zt w 2021P
(pro-forma) do blisko 30 miIn zt w 2024P. Gtbwne synergie
wynikajgce z akwizycji majg sie pojawi¢ w obszarach: (i) zespotu
pracownikéw, (ii) unifikacji strategii sprzedazowej przy braku
kanibalizacji oferty, (iii) marketingu (spojrzenie na wszystkie
biznesy z punktu widzenia najsilniejszej marki Grupy, czyli
Moliera2), (iv) logistyki oraz (v) promocji i skalowania ustug
marketplace.

Planowana emisja akcji serii O powinna pozwoli¢ Spéfce na
nabycie 60% udziatu IT Fashion Polska Group & Partners
i realizacje innych projektow inwestycyjnych. Wartos¢ Spétki,
zaktadajgc realizacje strategii (Moliera2, Mamissima, wptywy
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Sektor: Dobra podstawowe i konsumenckie

Dane podstawowe

PSR skonsolidawane 2020 2021P  2021P pro-forma 2022P 2023P
Sprzedaz min zt 15,4 67,6 128,3 166,1 2142
EBITDA min zt 13,9 35 87 14,2 21,2
EBIT min zt 13,5 2,7 71 1,9 18,1
Zysk netto min zt 13,0 2,0 51 9,7 14,6
Dtug netto min zt 09 -9,7 -13,9 2,3 8,0
Net debt/ EBITDA X 0,1 2,7 16 0,2 04
P/E X 72 1171 45,6 239 15,9
PICE X 7,0 82,7 34,4 19,3 13,0
EV/EBITDA X 6,9 62,8 25,0 16,6 1,3
EV/EBIT X 71 81,8 30,8 19,8 13,3
Stopa dywidendy brutto % 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DPS 2t 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Uwzgledniamy Moliera2, Mamissime i wptywy netto z emisji akcji w kwocie 80 min zt.
Wskazniki wyliczone przy wycenie Spotki wynoszacej 232 min z4.
Zrédfo: Spotka, DM BOS SA

Kurs akcji spotki wzgledem indeksu WIG
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Najblizsze wydarzenia
1. Publikacja wynikow finansowych za Il kw. 2021: 12 sierpnia 2021
2. Publikacja wynikow finansowych za Il kw. 2021: 10 listopada 2021
Katalizatory Czynniki ryzyka

1. Atrakcyjne marki/ kolekcje 1. Brak realizaciji strategii
2. Wzrost bazy klientow 2. Pogorszenie rozpoznawalnosci i sity marek
3. Poszerzenie charakterystyki docelowego klienta 3. Utrata klientow/ brak nowych
4. Wzrost wartosci $redniego koszyka 4. Pogorszenie jako$ci oferty
5. Wzrost sprzedazy z poréwnywalnego metra 5. Problemy technologiczne
6. Integracja sprzedazy tradycyjnej i internetowej 6. Niedotrzymanie tempa szybkiemu rozwojowi
7. Rozwoj marki wtasnej nowych technologii
8. Integracja spotek z Grupy 7. Nadmierne zapasy
9. Synergie sprzedazowe/ marketingowe/ 8. Nieterminowe dostawy

logistyczne/ technologiczne 9. Btedy w strategii marketingowej
10. Ekspansja geograficzna 10. Niedoszacowanie zwrotow zamoéwien
11. Stabilne kursy walutowe 11. Uzaleznienie od zewnetrznych dostawcow ustug

ptatniczych
12. Utrata kluczowych pracownikow/ dostawcow
13. Ostabienie pozycji konkurencyjnej
14. Naruszenie przepisow RODO
15. Wzrost stop procentowych
16. Zmienno$¢ kursow walutowych

netto z emisji akcji w kwocie 80 min zt), szacujemy w przedziale
195 min zt — 300 min zt w wycenie metodg DCF FCFF i 130 mIn zt
— 296 min zt w wycenie metoda poréwnawcza.
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Rynek fashion

Rynek ecommerce

Rynek débr luksusowych

Ecommerce: dobra luksusowe

Ztote Wyprzedaze

Mamissima

1. Opinia inwestycyjna

Sprzedaz tekstyliow, odziezy i obuwia urosta na krajowym rynku 24% r/r w okresie
styczen — maj 2021 r., po 17% spadku r/r w 2020 r. Przy braku restrykcji zwigzanych
z pandemig w kolejnych miesigcach spodziewamy sie znaczacego odbicia rynku
w Il pot. 2021 r.

Wedtug PwC, rynek ecommerce w segmencie fashion & footwear w Polsce w latach
2021-26P bedzie r6st z CAGR wynoszacym 12%, wobec CAGR w wysokosci 21%
w latach 2017-20.

Grupa powinna by¢ beneficjentem konwergencji zachowan Polakow w kierunku
obserwowanych w UE, a co za tym idzie, spodziewamy sie rosngcego zainteresowania
dobrami z wyzszej p6tki cenowej.

Dzieki akwizycji marki Moliera2, jednego z najbardziej ekskluzywnych krajowych
detalistow, obecnego zaréwno offline jak i online, Grupa chce osiagna¢ wiodaca
pozycje na krajowym rynku sprzedazy online d6br luksusowych i premium.

Wartos¢ Spotki, zaktadajac realizacje strategii i wptywy z emisji akcji serii O, szacujemy
w przedziale 195 min zt — 300 min zt w wycenie metodag DCF FCFF i 130 min zt
— 296 min zt w wycenie metoda poréwnawcza.

Rynek fashion mocno odczut pandemie SARS-CoV-2, ktdéra doprowadzita do spadku $wiatowego
popytu na odziez 0 19% r/r w 2020 r. Wedtug GUS, sprzedaz tekstyliow, odziezy i obuwia spadta
17% r/r w Polsce w 2020 r., natomiast w okresie od stycznia do maja 2021 r. zanotowata wzrost
0 24% r/r. Zaktadajgc brak restrykcji zwigzanych z pandemig w kolejnych miesigcach spodziewamy
sie znaczgcego odbicia rynku w Il pot. 2021 r.

Zgodnie z szacunkami Statista, rynek ecommerce w Europie ma osiggna¢ warto$¢ 412 mid EUR
w 2021, rosngc 10% r/r, a CAGR w latach 2021-25 prognozowany jest na 5%. Wedtug PwC,
rynek ecommerce w Polsce bedzie rost z CAGR wynoszacym 12% w latach 2021-2026P wobec
23% w okresie 2017-20. W latach 2021-26P CAGR rynku w segmencie online fashion & footwear
szacowany jest na 12% wobec 2017-2020 CAGR w wysokosci 21%.

Wartos¢ rynku débr luksusowych wyniosta w Polsce 0,7 mld EUR w 2019 r., czyli znaczaco ponizej
wartosci rynkéw krajow Europy Zachodniej w przeliczeniu na mieszkanca. Spodziewany w latach
2019-24P CAGR tego rynku wynosi 5%. Pandemia zaburzyta krétkoterminowe prognozy dynamiki
rynku débr luksusowych powodujac jego spadek na wiosne 2020 r., jednakze w miare odmrazania
dziatalnosci gospodarczej obserwowany jest wzmozony popyt.

Ambicjg Grupy jest wejscie do grona czotowych graczy polskiej sceny ecommerce sklepéw
luksusowych. Aktualnie Spétka posiada (i) 100% w Ztote Wyprzedaze, (i) 50% w Mamissima oraz
(iii) 22% w Rebel Tang (nie odzwierciedlone jeszcze w KRS) i pracuje nad akwizycjg 80% udziatu
wtasciciela Moliera2, by z czasem zwigkszy¢ swéj udziat do 100% (100% za 100 min zt). Ponadto
planuje zwigekszy¢ zaangazowanie w Mamissima do 100%.

Ztote Wyprzedaze to jeden z wiekszych wielomarkowych graczy na krajowym rynku ecommerce,
ktérego model biznesowy opiera sie na flash-sale. Po zakonczeniu wspotpracy z Vente-Privee
Group rozpoczat sie proces przemodelowania firmy, ktory trwa do dzis.

Mamissima jest sklepem internetowym oferujacym szeroki przekréj marek wyzszych segmentéw
dedykowanych dzieciom i ich rodzicom. Sp6tka zamierza poszerzy¢ oferte o marke wtasna.
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Rebel Tang

Moliera 2

Akwizycje

Synergie

Emisja akcji

Wycena metodg DCF FCFF
i porobwnawczg

Ryzyka

Rebel Tang jest mtodg spotka, pionierem na rynku Cloud Kitchen w Polsce, oferujgcg swoje
innowacyjne rozwigzania VRaasS (Virtual Restaurant as a service) w celu efektywnego wykorzystania
zasobdw restauracji i poszerzenia mozliwosci generowania strumieni przychodéw w jeszcze
nieeksplorowanych obszarach.

Moliera2 to jeden z najbardziej ekskluzywnych krajowych detalistow, ktéry przycigga klientow
zdywersyfikowang ofertg i obecnoscig zaréwno offline, jak i online. Ponad dziesigcioletnia obecno$é
spotki w segmencie online owocuje dobrg pozycja marketingowg wsrdéd krajowych detalistow
w segmencie luksusowym.

Dzieki akwizycjom Grupa chce znaczaco poprawi¢ wyniki finansowe: (i) pro-forma tgczne przychody
planowane na 128 min zt w 2021P majg wzrosng¢ do 260 min zt skonsolidowanych przychodéw
w 2024P, a (ii) EBITDA ma urosng¢ z ponad 8 min zt w 2021P do blisko 30 min zt w 2024P.

Gtoéwne synergie wynikajgce z akwizycji majg sie pojawi¢ w obszarach: (i) zespotu pracownikéw,
(i) unifikacji strategii sprzedazowej, przy braku kanibalizacji oferty, (iii) marketingu (spojrzenie na
wszystkie biznesy z punktu widzenia najsilniejszej marki Grupy, czyli Moliera2), (iv) logistyki oraz
(v) promocji i skalowania ustug marketplace.

Planowana emisja akcji serii O powinna pozwoli¢ Spétce na nabycie 60% udziatu w spotce IT
Fashion Polska Group & Partners i realizacje innych projektéw inwestycyjnych.

Warto$¢ Spétki, po uwzglednieniu emisji akcji serii O, szacujemy w przedziale 195 min zt — 300 min zt
w wycenie metodg DCF FCFF i 130 min zt — 296 min zt w wycenie metodg poréwnawczg.

Oceniamy, ze gtéwnymi czynnikami ryzyka dla Spoétki sa: (i) niewtasciwy dobér kolekciji, (ii) utrata
kluczowych dostawcédw i pracownikéw, (iii) pojawienie sie duzego konkurenta, (iv) awaria systeméw
informatycznych, (v) bardzo szybkie zmiany technologiczne oraz (vi) gwattowne zmiany kurséw
walut.
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Metody wyceny

DCF FCFF

Oczekiwane wptywy z emisji
netto na poziomie 80 min zt

2. Wycena Spoéftki

WyceniliSmy Spoétke dwiema metodami DCF FCFF i poréwnawcza bazujgc na
wskaznikach EV/EBITDA, EV/EBIT, EV/Sales, P/E, P/CE, P/Sales.

Wartos¢ Spotki, po przeprowadzonej emisji akcji serii O, szacujemy w przedziale
195 min zt — 300 min zt w wycenie metoda DCF FCFF i 130 min zt— 296 min zt w wycenie
metoda poréwnawcza.

Transakcje na rynku ecommerce, ktére miaty miejsce w ostatnim czasie implikuja
sredni wskaznik EV/EVITDA na poziomie 26,0x, natomiast wg naszych prognoz
Moliera2.com jest przejmowane przy wskazniku EV/EBITDA 13,8x (2021P pro-forma).

Wyceny Spétki dokonalismy dwiema metodami: dochodowg (DCF FCFF) i porownawczg bazujgc
na wskaznikach EV/EBITDA, EV/EBIT, EV/Sales, P/E, P/CE i P/Sales spotek z sektora ecommerce.

Do konstrukcji modelu DCF FCFF przyjeliSmy nastepujace zatozenia: (i) premie za ryzyko na rynku
akcji na poziomie 6,5%, (ii) stope wolng od ryzyka w wysokosci 2%, (iii) wzrost rezydualny na
poziomie 2,5% (w scenariuszu bazowym), (iv) bete niezadtuzong na poziomie 1,0 (podczas gdy
mediana dla spotek poréwnywalnych wynosi 0,93), (v) konsolidacje Moliera2.com od sierpnia 2021,
oraz 100% Mamissimy oraz 28% Rebel Tang.

Zaktadamy wptywy z emisji netto na poziomie 80 milionéw, gdyz jest to kwota, ktéra naszym
zdaniem powinna pozwoli¢ Spéfce: (i) naby¢ 60% udziatow w IT Fashion Polska Group & Partners,
(i) zwiekszy¢ ptynnos¢ i zasili¢ kapitat obrotowy oraz (iii) zezwoli¢ na realizacje innych projektéw
inwestycyjno-rozwojowych w obrebie platform e-commerce, ktére znajdg sie w posiadaniu Grupy.

W wyniku wyceny metodg DCF FCFF uzyskalismy warto$¢ Spotki w przedziale 195 min zt—300 min zt
w zaleznos$ci od przyjetej stopy rezydualnego wzrostu nominalnych przeptywow pienieznych oraz
Sredniego wazonego kosztu kapitatu w okresie rezydualnym.

Tabela 1.  Modem Commerce; Zdyskontowane przepfywy pienigzne

2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Koszt kapitatu wtasnego
Stopa wolna od ryzyka 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Premia za ryzyko na rynku akcji 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Nielewarowana beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Lewarowana beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wymagana stopa zwrotu 8,7% 8,8% 8,8% 8,8% 8,6% 8,5% 8,5% 8,5%
Koszt dtugu
Koszt dtugu przed opodatkowaniem 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
Stawka CIT 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)
Udziat kapitatu akcyjnego 96% 95% 95% 95% 97% 100% 100% 100%
Udziat dtugu 4% 5% 5% 5% 3% 0% 0% 0%
Koszt kapitatu wtasnego 8,7% 8,8% 8,8% 8,8% 8,6% 8,5% 8,5% 8,5%
Koszt dfugu po opodatkowaniu 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Prognozy finansowe (min zf)
Sprzedaz 67,6 166,1 214,2 275,7 346,2 4273 5214 625,4
Zmiana r'r 339,2% 145,7% 28,9% 28,7% 25,6% 23,4% 22,0% 20,0%
EBIT 2,7 11,9 18,1 24,9 30,2 36,2 42,8 50,7
Zmiana 'r -79,8% 335,1% 52,3% 38,0% 21,1% 19,9% 18,2% 18,5%
NOPLAT 2,2 9,6 14,6 20,2 24.4 29,3 34,6 411
Zmiana 'r -76,3% 335,1% 52,3% 38,0% 21,1% 19,9% 18,2% 18,5%
Amortyzacja 0,8 2,3 3,2 4,2 55 70 8,8 8,8
Zmiana kapitatu pracujacego -3,6 59 -6,8 -11,0 -12,7 -14,6 -16,9 -18,7
Wydatki inwestycyjne -3,0 -5,0 -6,4 -8,3 -10,4 -12,8 -15,6 -91
Wydatki na przejecia -60,0 -10,0 -10,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przychody z emisji akcji 80,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCFF 16,4 -8,9 -5,4 5,1 6,8 8,9 10,8 22,1
PV of FCFF 15,7 -7,9 -4,4 3,8 4,7 5,7 6,4 12,0

Zrddto: DM BOS SA
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Tabela2. Modem Commerce; Wycena metoda
DCF FCFF (min zf)

Wzrost FCFF w okresie rezydualnym
WACC w okresie rezydualnym

Warto$¢ rezydualna

Biezaca warto$¢ wartosci rezydualnej

Biezaca warto$¢ FCFF
Wartos¢ firmy
Zadtuzenie netto
Dywidenda

Wartos¢ kapitatu akcyjnego

2,5%
8,5%
376,7
204,6
36,1
240,6
56
00

235,1

Zrddto- DM BOS SA

Wycena poréwnawcza

Tabela 3.  Modem Commerce; WraZliwos¢ na WACC i wzrost w okresie rezydualnym (min z{)

Wzrost w okresie WACC w okresie rezydualnym

rezydualnym 8,1% 8,3% 8,5% 8,7% 8,9%
1,5% 2147 209,2 2041 199,3 194,7
2,0% 230,7 2244 2184 212,8 207,5
2,5% 249,7 2421 235,1 228,5 222,3
3,0% 272,3 263,2 254,7 246,9 239,5
3,5% 299,9 288,7 2784 268,8 260,0

Zrodto: DM BOS SA

Wycena poréwnawcza bazuje na spotkach dziatajgcych w sektorze ecommerce. Z uwagi na skale

dziatania Spétka powinna by¢, naszym zdaniem, notowana z dyskontem do grupy poréwnawczej
(przyjmujemy dyskonto 20%). W naszej analizie postugujemy sie wskaznikami EV/EBITDA, EV/EBIT,
EV/Sales, P/E, P/CE oraz P/Sales na lata 2021, 2022 i 2023. Oszacowana w ten sposob wartosé
Spotki miesci sie w przedziale 130 min zt — 296 min zt.

Tabela4. Modern Commerce; Wycena poréwnawcza

EV/EBITDA EV/EBIT EV/S P/E P/CE P/S

Spotka 2021P 2022P 2023P|2021P 2022P 2023P|2021P 2022P 2023P|2021P 2022P 2023P|2021P 2022P 2023P|2021P 2022P 2023P
ZALANDO 379 322 253 599 519 386 25 21 18] 992 838 629| 603 494 376 2,6 2,2 1,8
ASOS 16,2 145 122 275 26,0 20,9 1,4 11 1,01 336 316 264 222 194 165 1,3 11 1,0
BOOHOO 219 179 140 261 225 175 2,2 1,7 1,3 369 288 233 295 228 173 2,3 1,8 1,4
BOOZT 246 201 1701 358 285 23,3 2,2 1,9 16| 489 392 319 315 261 221 2,3 2,0 1,7
ALIBABA 171 16,9 134| 269 255 191 48 3,6 301 215 22,7 185 29 2,9 2,4 54 41 3,4
AMAZON 233 189 149] 533 369 252 3,7 3,1 26 51,0 409 293 260 213 173 3,6 3,0 2,6
EBAY 126 11,5 10,8 147 134 127 43 40 38| 177 155 138] 145 132 123 40 3,7 3,5
ADDCN bd. bd bd| bd bd bd| 57 55 bd| 158 152 bd| bd bd bd| 62 60 bd
Z0Z0 241 212 189 255 223 20,1 75 6,7 6,2 376 324 289| 356 31,0 277 78 7,0 6,4
GOOGLE 171 149 129 242 206 171 8,1 70 6,00 258 235 192 21,7 197 16,6 8,7 74 6,4
VIPSHOP 74 6,3 53 8,9 74 6,3 0,5 0,5 04 114 9,7 8,5 1,5 1,3 1,1 0,7 0,6 0,5
OVERSTOCK 238 199 178] 336 26,7 b.d. 1,2 11 10| 387 338 337 bd bd bd. 1,3 1,2 11
SHOWROOMPRIVE 8,6 8,2 78] 13,8 13,0 121 0,5 0,5 05| 21,8 194 183] 116 11,3 bd. 0,5 0,5 0,5
JD.com 353 231 155| 764 394 234 0,7 0,6 05| 556 354 241 5,6 3,8 2,7 0,8 0,7 0,6
B2W DIGITAL 349 237 149 505 281 173 2,7 21 14| bd. nm.  nm| 731 503 411 2,8 2,2 1,5
WAYFAIR 372 273 189 969 538 291 2,1 1,7 15| 722 461 325 377 272 208 2,0 1,6 1,4
ALLEGRO 352 294 240| 465 378 298| 143 114 10,7] 601 489 384 bd bd bd| 135 108 101
ANSWEAR 190 154 132 244 191 139 1,2 0,9 08| 285 220 183] bd. bd bd 1,0 0,8 0,7
Mediana 23,3 189 14,9 275 26,0 196/ 24 20 1,5 369 316 252| 241 205 173 25 21 15
Modern Commerce* 250 166 11,3 30,8 198 133 1,7 1,4 11| 456 239 159| 344 193 130 1,8 1,4 11
Impikowanawycena | o\, 2 25 9 3078 200,0 306,2 345,9| 318,2 320,0 306,3| 188,0 3075 369,4| 1627 247, 307,4| 3159 344,1 3233
Modern Commerce (zf)

Srednia implikowana wycena Modern Commerce (z1) 287,3

Srednia implikowana wycena Modern Commerce z 20% dyskontem (zt) 229,8

Minimalna implikowana wycena Modern Commerce z 20% dyskontem (zt) 130,1

Maksymalna implikowana wycena Modern Commerce z 20% dyskontem (zf) 295,5

*2021P pro-forma, PSR skonsolidowane
Wskazniki obliczone w oparciu o implikowang cene emisyjng akcji serii 0

Zrddto: Bloomberg, DM BOS SA
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Tabela5. Modem Commerce; Stopy wydatkéw inwestycyjnych, rentownosci i wzrostu zyskow

Wydatki inwestycyjne/S marza EBITDA marza EBIT marza zysku netto EBITDA|ZN 2021-23P
Spotka 2021P 2022P 2023P|2021P 2022P 2023P| 2021P 2022P 2023P|2021P 2022P 2023P|2021-23P CAGR CAGR
ZALANDO 39% 41% 40%| 67% 66% T71%| 43% 41% 46%| 26% 26% 3,0% 22% 26%
ASOS 47% 45% 40%| 83% 79% 83%| 49% 44% 48%| 38% 35% 3,7% 15% 15%
BOOHOO 51% 86% 48%| 99% 93% 95%| 83% 74% 76%| 65% 61% 6,2% 25% 25%
BOOZT 39% 31% 27%| 89% 93% 96%| 61% 65% 70%| 49% 52% 56% 20% 24%
ALIBABA 88% 69% 73%|28,0% 21,5% 22,5%| 17,8% 14,3% 15,7%| 25,5% 18,4% 18,9% 13% 9%
AMAZON 78% 67% 64%| 154% 16,0% 17,3%| 6,9% 84% 10,5%| 76% 82% 91% 25% 29%
EBAY 41% 42% 4,2%| 33,6% 34,3% 34,5%| 29,0% 29,8% 29,7%| 22,4% 23,2% 23,5% 8% 9%
ADDCN 35% 3,4% bd| bd bd bd| bd bd bd]|396% 397% bd. b.d. b.d.
Z0Z0 23% 24% 2,3%| 31,0% 31,8% 32,7%| 29,4% 30,2% 30,8%|20,3% 211% 21,7% 13% 14%
GOOGLE 13,6% 12,5% 11,6%| 471% 46,4% 46,0%| 33,7% 33,8% 34,9%| 33,9% 31,4% 32,4% 15% 14%
VIPSHOP 24% 20% 18%| 72% 74% T77%| 62% 65% 6,7%| 60% 62% 6,3% 18% 18%
OVERSTOCK 06% 05% 06%| 51% 53% 57%| 36% 40% bd| 36% 37% 35% 15% 7%
SHOWROOMPRIVE 0,9%  0,9% bd| 61% 61% 62%| 38% 39% 4,0%| 25% 26% 2,7% 5% 7%
JD.com 15% 14% 13%| 20% 25% 32%| 1,0% 15% 21%| 15% 20% 2,5% 51% 57%
B2W DIGITAL 54% 64% 46%| 76% 90% 96%| 52% 76% 83%| neg. 01% 04% 53% b.d.
WAYFAIR 18% 18% 17%| 54% 6,1% 75%| 21% 3,2% 50%| 32% 41% 4,8% 40% 46%
ALLEGRO 1,8% 125% 13,0%| 40,6% 38,9% 44,5%| 30,8% 30,2% 35,8%| 22,5% 22,8% 26,3% 21% 25%
ANSWEAR 23% 10% 1,0%| 62% 60% 6,0%| 48% 48% 57%| 36% 37% 38% 20% 25%
Mediana 3,9% 3,7% 4,0%| 8,3% 9,0% 9,5%| 6,1% 6,5% 7,3%| 6,0% 5,7% 5,6% 20% 21%
Modern Commerce* 3,0% 3,0% 3,0%| 52% 8,5% 9,9%| 4,0% 7,% 8,4%| 2,9% 5,9% 6,8% 78% 90%

* 2021P pro-forma )
Zrddto: Bloomberg, DM BOS SA

Tabela 6.  Modermn Commerce; Podsumowanie wyceny

Przedziat wyceny (min z)

Metoda wyceny Min Wartos¢ srednia  Max

DCF FCFF 194,7 235,1 299,9

Wycena poréwnawcza 130,1 229,8 2955

Srednia 162,4 232,4 297,7

Zrddto. DM BOS SA
Transakcje na rynku Transakcje na rynku ecommerce, ktére miaty miejsce w ostatnim czasie implikujg $redni wskaznik
ecommerce EV/EVITDA na poziomie 26,0x, natomiast wg naszych prognoz Moliera2.com jest przejmowany na

wskazniku EV/EBITDA 13,8x (2021P pro-forma).

Tabela 7.  Transakcje na rynku ecommerce
Cel przejecia Kupujacy/ IPO Data Warunki transakcji Opis
InPost IPO 27.01.2021 EV: ~37,2mld zt InPost; czeéciowe wyjécie przez IPO poprzedniego witasciciela Advent International;
EV/EBITDA: ~37,4x firma $wiadczy ustugi dostaw przesytek w Polsce dla sprzedawcéw dziatajacych na
EV/Sales: ~15x Allegro i innych platformach handlu internetowego
Answear IPO 08.01.2021 EV: ~442 min zt Answear.com to firma ecommerce zatozona w 2011 r. zajmujgca sig sprzedaza
EV/EBITDA: ~14,6x markowej odziezy, obuwia i akcesoriow; firma dziata obecnie w 7 krajach Europy
EV/Sales: ~1,1x Srodkowo-Wschodniej i oferuje okoto 90 tys. produktéw ponad 350 marek

eobuwie.pl Cyfrowy Polsat 31.03.2021 EV: ~5,3mld zt Umowy z Cyfrowym Polsatem i A&R Investments (funduszem bgdacym akcjonariuszem
InPost EV/EBITDA: ~21,4x m.in. InPost) dotyczace akwizycji po 10% akcji eobuwie.pl
EV/Sales: ~2,2x
Allegro IPO 12.10.2021 EV: ~48,3mld zt Allegro.eu, globalna platforma ecommerce z pierwszej dziesigtki oraz wiodaca

EV/EBITDA: ~30,5x i najbardziej rozpoznawalna platforma w Polsce, zadebiutowata na GPW w wyniku
EV/Sales: ~12,1x czeSciowego wyjscia z grupy funduszy Cinven, Permira i Mid Europa Partners

Sredni EV/EBITDA 26.0x

Zrddto: InPost Answear, (CC, Allegro, DM BOS SA
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Wzrost PKB

Inflacja

3. Otoczenie rynkowe

Duzym zawirowaniem na rynku fashion byta pandemia SARS-CoV-2, ktéra doprowadzita
do spadku swiatowego rynku odziezy o 19% r/r w 2020 r. Wedtug GUS, sprzedaz
tekstyliow, odziezy i obuwia spadta w 2020 r. o 17% r/r w Polsce, natomiast w okresie
od stycznia do maja 2021 zanotowata wzrost o 24% r/r (w cenach biezgcych). Przy braku
restrykcji zwigzanych z pandemia w kolejnych miesigcach spodziewamy sie znaczacego
odbicia rynku w Il pot. 2021 r.

Zgodnie z szacunkami Statista, rynek ecommerce w Europie ma osiaggna¢ wartosc¢
412 mid EUR w 2021 r., rosngc 10% r/r, a w latach 2021-25 CAGR tego rynku
prognozowany jest na 5%.

Wedtug PwC, rynek ecommerce w Polsce bedzie rést w latach 2021-26P z CAGR
wynoszacym 12% wobec 23% w latach 2017-2020. W segmencie online fashion & footwear
w latach 2021-26P CAGR ma wynie$¢é 12%, wobec 21% w okresie 2017-20.

Wartos¢ krajowego rynku débr luksusowych wyniosta 0,7 mld EUR w 2019 ., czyli dos¢
mato w przeliczeniu na osobe w poréwnaniu do takich krajow jak Niemcy, Francja,
Wielka Brytania czy Wtochy. Spodziewany w latach 2019-24 CAGR tego rynku wynosi
5%. Pandemia zaburzyta krotkoterminowe prognozy dynamiki rynku. Jego wartosc¢
spadta na wiosne 2020 r., jednakze w miare przywracania dziatalno$ci gospodarczej
nalezy spodziewaé¢ sie wzmozonego popytu.

31. Sytuacja makroekonomiczna w Polsce

Polska gospodarka rozwijata sie dynamicznie w ostatnich latach, a wzrost PKB przekraczat
51%/ 4,1% r/r w 2018/ 2019, osiggajac najwyzszy poziom od 2007 r. Okazata sie ona odporna na
spowolnienie gospodarcze w strefie euro czy niepewnosé zwigzang z wyjsciem Wielkiej Brytanii
z UE. Rozw6j gospodarczy byt napedzany gtéwnie przez konsumpcije.

Recesja wywotana pandemig wirusa SARS-CoV-2 byta w Polsce wyraznie mniej bolesna niz
w UE. Wybuch pandemii w marcu 2020 r. spowodowat koniecznos¢ wprowadzenia restrykciji,
ktoére ograniczyty dziatalno$¢ gospodarczg. W efekcie PKB spadt o -2,7% r/r w 2020 r. w Polsce
wobec $redniej UE w wysokosci -6,1%. Odnotowano wyrazny spadek popytu krajowego (-3,7% r/r),
a komponentem PKB, ktéry najbardziej ucierpiat, byty inwestycje (-8,3% r/r).

Spadek PKB w | kw. 2021 wyniést -0,9%. Odnotowano niewielkie wzrosty popytu krajowego
i inwestycji w tym okresie. Dodatkowo dynamika wynagrodzen przyspieszyta w poréwnaniu
z 2020 r., a inflacja wyniosta 2,7%.

W najblizszych kwartatach oczekiwane jest w Polsce wyrazne ozywienie gospodarcze ze wzrostem
PKB wynoszgcym 8,8%/ 3,1%/ 5,9% t/r w Il kw./ lll kw./ IV kw. 2021P. Zarbwno popyt krajowy,
inwestycje, jak i wynagrodzenia majg rosngé w wysokim jednocyfrowym tempie.

Tabela 8.  Wskazniki makroekonomiczne w Polsce wraz z prognozami
2018 2019 2020 | kw.2021 Il kw. 2021P Il kw. 2021P IV kw. 2021P

PKB (r/r) 51% 41% 2,7% -0,9% 8,8% 31% 5,9%
Popyt krajowy (r/r) 5,5% 3,0% -3,7% 1,0% 8,5% 3,6% 6,0%
Inwestycje (1/r) 8,7% 7.2% -8,3% 1,3% 3,9% 5,5% 6,9%
Inflacja CPI (v/r) 1,6% 2,3% 3,4% 2,7% 41% 3,9% 4,2%
Wynagrodzenia (r/r) 7,2% 7,2% 5,0% 6,6% 8,9% 5,2% 5,7%
Stopa bezrobocia 3,8% 3,3% 31% b.d. b.d. b.d. b.d.
Zrddto: NBP, BOS Bank

Inflacja pozostawata na umiarkowanym poziomie w ostatnich latach, jednak w czasie pandemii
zaobserwowano jej wyrazny wzrost. W 2020 r. wyniosta ona ponad 3,4%, blisko maksymalnego
dopuszczalnego odchylenia NBP. Obecne prognozy przewidujg osiggniecie poziomu 4%
w najblizszych kwartatach.
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Bezrobocie

Wynagrodzenia i dochod
rozporzadzalny

Stopy procentowe

Wykres 1. Polska; Stopa bezrobocia
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Polska w latach 2005-20 odnotowata najwiekszy spadek odsetka os6b bezrobotnych (stopa bezrobocia
spadta z 17,8% w 2005 r. do 3,1% w 2020 r). Zgodnie z danymi NBP, poziom bezrobocia nie ulegt
pogorszeniu w wyniku pandemii, miat miejsce jednak spadek dynamiki wynagrodzen.

Przecigtne wynagrodzenie rosnie w Polsce regularnie od wielu lat — $rednioroczny wzrost w latach 2010
— 2020 wyniost 4,8%, przy czym w latach 2018 i 2019 wynosit odpowiednio az 7,5% i 7,2% r/r. Dynamika
wynagrodzeh zwolnita na poczatku pandemii, jednak od | kw. 2021 r. znéw zaczeta przyspieszaé
i wyniosta 6,6% r/r.

Dochéd rozporzadzalny na osobe rosnie od lat w podobnym tempie co wynagrodzenia. W 2020 r.
pomimo pandemii wzrést on 0 5,5% r/r i wyniést 1 919 zt.

Rada Polityki Pienieznej postanowita obnizy¢ stope referencyjng NBP z 1,5% do 0,1% w zwigzku
z wybuchem pandemii. Dodatkowo uruchomiono program skupu skarbowych papieréw
wartosciowych i dtuznych papieréw wartosciowych Skarbu Panstwa na rynku wtérnym. Oczekuje
sie, ze stopy procentowe pozostang na dotychczasowym poziomie przez najblizsze kwartaty.
Konsensus PAP przewiduje podwyzki stép procentowych w Il potowie 2022 r.

Wykres 2.  Polska; Przecigtne wynagrodzenie (tys. z1)
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Wykres 3. Polska; Przecigtny dochod rozporzadzalny

100 LY
1400 459 1235 1278 1209 1340 1386
1200
1000
800
600
400
200

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zrdato: GUS

3.2. Sytuacja makroekonomiczna w UE

W ostatnich latach gospodarka UE rozwijata sie w stabilnym, aczkolwiek powolnym tempie. W 2018/
2019 wzrost gospodarczy wyniést 2,1%/ 1,6% r/r. Wybuch pandemii spowodowat konieczno$¢
wprowadzenia obostrzen, co miato powazne skutki gospodarcze. Szacuje sig, ze gospodarka UE
skurczyta sie 0 -6,1% r/r w 2020 r. W podobnym stopniu zmniejszyty sie popyt wewnetrzny (-7,4% t/r)
i inwestycje (-7,4% r/r). Spadki okazaty sie mniejsze od szacunkdédw z poczgtku pandemii. Wedtug
Komisji Europejskiej 2021 r. ma przynie$¢ odbicie gospodarcze przekraczajace 4% rir.

Sytuacja na europejskim rynku pracy ulegta pogorszeniu w 2020 r. Dynamika wzrostu wynagrodzen
wyraznie spadta, z 2,5% r/r w 2019 r. do 0,9% r/r w 2020 r., a bezrobocie wzrosto z 6,7% w 2019 r.
do 7,1% w 2020 r. Dane te s3 $rednig dla catej UE. W wielu krajach, szczeg6lnie tych zaleznych od
przychodow z turystyki, sytuacja jest znacznie trudniejsza.



B@S ’ DOM MAKLERSK' Modern Commerce

Inflacja

Rynek odziezy w Europie

Wykres 4. Swiat; Sprzedaz odziezy (mid US$)

Wedtug szacunkéw Komisji Europejskiej inflacja w UE zmniejszyta sie z 1,3% w 2019 r. do 0,7%
w 2020 r. Duzg role odegrata nie tylko recesja, ale rébwniez spadek cen surowcow. Banki centralne
luzowaty swojg polityke pieniezng obnizajgc stopy procentowe, uruchamiajgc programy skupu
aktywéw oraz podejmujgc inne dziatania. W 2021 r. oczekiwany jest wzrost inflacji wskutek
ozywienia gospodarczego, a takze znaczacy wzrost cen surowcow.

Tabela9.  Wskazniki makroekonomiczne w UE wraz z prognozami

2018 2019 2020P 2021P 2022P
PKB (r/r) 2,1% 1,6% -6,1% 4.2% 4,4%
Popyt krajowy (r/r) 1,8% 1,5% -14% 2,8% 5,9%
Inwestycie (r/r) 3,5% 5,4% -74% 6,2% 5,4%
Inflacja CPI (v/r) 1,6% 1,3% 0,7% 1,8% 1,5%
Wynagrodzenia (1/r) 2,8% 2,5% 0,9% 2,5% 2,7%
Stopa bezrobocia 7,2% 6,7% 71% 7,6% 7,0%

Zrddto: European Economic Forecast - Spring 2021

3.3. Rynek odziezy i obuwia

Warto$¢ rynku odziezy w Europie w 2019 r. wyniosta ok. 357 mld EUR, a srednioroczny wzrost rynku
w ostatnich latach przed pandemig byt bliski 2,3%. Rynek ten dzielit si¢ na trzy kategorie: odziez
damska/ meska/ dziecieca, a ich udziaty w rynku wynosity 57%/ 30%/ 13%. Trzema najwigkszymi
rynkami byty Niemcy/ Wiochy/ Wielka Brytania, ktére odpowiadaty za 18%/ 14%/ 13% wartosci
rynku. Duze znaczenie w rozwoju branzy odziezowej miata rosngca popularno$¢ ecommerce.
Klienci coraz czesciej wybierali zakupy online ze wzgledu na wygode, ré6znorodno$¢ oferty i nizsze
ceny. W rezultacie ok. 10% sprzedazy odziezy w 2019 r. generowaty sklepy, ktére prowadzity swojg
dziatalnos¢ wytacznie online. Specjalistyczne sklepy detaliczne nadal pozostawaty dominujgcym
kanatem sprzedazy odziezy.

Wedtug szacunkéw Marketline, europejski rynek odziezy miat rosngé $redniorocznie 2,5%,
osiggajac wartos¢ 396 mld EUR w 2023 r. Duzym zawirowaniem byta pandemia SARS-CoV-2,
ktéra doprowadzita do spadku $wiatowego rynku odziezy o 19% r/r w 2020 r. Spodziewamy sie,
ze podobny spadek miat miejsce w Europie. Dramatyczny wzrost znaczenia ecommerce byt
podyktowany koniecznoscia.

Wykres 5.  Europa; Sprzedaz odziezy (mld EUR)
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Zrodto: Statista

Zrddto: PMR, Europe - Apparel Retail, luty 2020, Stafista, DM BOS SA
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Wykres 6.  Przychody ze sprzedazy detalicznej ubrar w branzowych sklepach w Europie, 2018 (min EUR)
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Wykres 7. Wolumen sprzedazy ubran i akcesoriow na osobe na swiecie, 2018 (sztuki)
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Rynek obuwia w Europie

Rynek odziezy i obuwia
w Polsce

Wykres 8. Wydatki na odzieZ i obuwie na osobe w krajach CEE, 2019 (EUR)
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Warto$¢ europejskiego rynku obuwia rosta w ostatnich latach $redniorocznie o0 2,2% i w 2018 r.
wyniosta 80,2 mld EUR. Podobnie jak w przypadku rynku odziezy, wystepowat podziat na:
obuwie damskie/ meskie/ dzieciece, a warto$¢ tych rynkéw stanowita 54%/ 27%/ 19% catosci.
Najwiekszymi rynkami w Europie byty Niemcy/ Wtochy/ Wielka Brytania odpowiadajgce za 14%/
13%/ 12% udziatow w rynku. Wedtug szacunkéw Marketline, europejski rynek obuwia miat rosngé
Sredniorocznie o 2,5%, osiggajac wartos¢ 90,6 mld EUR w 2023 r. Podobnie jak rynek odziezy,
rynek obuwia zaczat sie zmienia¢ pod wptywem rozwoju ecommerce. W 2018 r. 7,3% sprzedazy
obuwia generowaty sklepy, ktére prowadzity swojg dziatalno$¢ wytacznie online. Co wigcej,
sprzedaz obuwia online byta najszybciej rosngcym kanatem sprzedazy, a wysokie tempo wzrostu
miato sie utrzymac w najblizszych latach. Pandemia odbita sie na rynku obuwia, podobnie jak na
odziezowym.

Wykres 9.  Europa; Sprzedaz obuwia (mld EUR)
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Zrddto: Markefline, Eurape - Footwear, lufy 2020, DM BOS SA

Wedtug PMR, wartos¢ polskiego rynku odziezowo-obuwniczego wyniosta 38,8 mid zt w 2019 r. Na
wysoki wzrost tego rynku w 2019 r. (+4,9% r/r) miata wptyw nie tylko ogélnie dobra sytuacja finansowa
gospodarstw domowych, ale réwniez transfery socjalne. Wedtug GUS, sprzedaz tekstyliéw, odziezy
i obuwia spadta w 2020 r. 0 17% r/r, natomiast w okresie od stycznia do maja 2021 zanotowata wzrost
0 24% r/r.

Polski rynek odziezowo-obuwniczy charakteryzuje si¢ znaczgcym potencjatem rozwoju, poniewaz
zaréwno wydatki na ten cel, jak i ich udziat w catkowitych wydatkach sg nizsze niz w innych krajach
UE. Wynika to ze struktury rodzajowej zakup6w oraz relacji cen w poszczegélnych grupach towaréw
i ustug konsumpcyjnych. W Niemczech na przyktad $rednie miesieczne wydatki na osobe na odziez
i obuwie wynosity 122 EUR (ok. 545 zt) na koniec 2018 r., co stanowito 5,0% catkowitych wydatkow.
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Wykres 10. Polska; Prognoza wartosci oraz tempa wzrostu rynku odzieZy i obuwia (2020-2024) (mid zf)
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Zrddto PMR, GUS, DM BOS SA

W Polsce udziat wydatkéw na odziez i obuwie w catosci wydatkéw spadt z 5,6% w 2016 r. do
4,8% w 2019 r. Pomimo tego spadku kwota wydawana na ubrania caty czas oscyluje wokot 60 zt
miesigcznie. W 2020 r., podczas pandemii, zmniejszyta sie¢ ona o 17% r/r, do 50 zt, co wynika
zapewne z mniejszej liczby okazji do zakupdéw ze wzgledu na zamknigcie galerii handlowych na
wiele miesigcy. Tym samym udziat wydatkéw na odziez i obuwie w catoéci wydatkow zmniejszyt sig
do 4,1%. Przecietny dochéd rozporzgdzalny na jedng osobe od lat systematycznie rosnie i w 2020 r.
wyniést w Polsce 1 919 zt. Wydatki na jedng osobe rosng wolniej niz dochody. W 2020 r. miesieczne
wydatki na osobe wyniosty 1 210 zt, co byto kwotg o0 3,4% nizszg w poréwnaniu z 2019 r.

Wykres 11. Miesieczne dochody i wydatki gospodarstw domowych (na 1 osobe w zf) oraz udziat wydatkow na odziez i obuwie
w cafosci wydatkow
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Zrddto- PMR, GUS, DM BOS SA

Wedtug prognozy PMR (sprzed pandemii), Srednioroczne tempo wzrostu wydatkbw na odziez
i obuwie migdzy 2019-2024 r. miato wynie$¢ ok. 3,4%, a warto$¢ rynku na koniec prognozy
45,8 mld zt. Na spowolnienie konsumpcji ma mie¢ wptyw stopniowe zmniejszanie sie ludnosci
w wieku produkcyjnym.

Wptyw na rozwéj branzy odziezowo-obuwniczej majg przede wszystkim: dynamika wzrostu
gospodarczego, bezrobocie, wysoko$¢ dochoddédw i konsumpcji gospodarstw domowych
oraz optymizm konsumentow. Innymi czynnikami sg kursy walutowe, polityka monetarna i fiskalna
kraju. Pogorszenie sie sytuacji gospodarczej oraz niepewno$s¢ majg istotny wptyw na popyt, co
wyraznie byto widoczne podczas wybuchu pandemii.

Sektor odziezowo-obuwniczy jest wysoce wrazliwy na obowigzujgce trendy konsumenckie — jest
to branza, w ktérej reakcja na nie jest najszybsza. Digitalizacja, globalizacja i dbato$¢ o srodowisko
to najwazniejsze kierunki rozwoju branzy. Szczegélne znaczenie ma coraz wieksza popularno$é
sklepow online — zgodnie z danymi KPMG, w 2017 r. 54% Polakéw co najmniej raz dokonato
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zakupow online. Wedtug badania KPMG z 2019 r. ponad 60% Polakéw twierdzi, ze kupuje odziez,
obuwie i dodatki w przemys$lany sposéb. 40% klientéw przyznaje, ze przynajmniej raz na miesigc
kupuje nowe ubrania, przy czym nie przeznacza na ten zakup wigcej niz 150 zt. Natomiast 16%
Polakéw kupuje odziez i obuwie wytgcznie za posrednictwem Internetu cenigc oszczednosé
czasu. Do innych trendéw nalezg: sktonno$¢ do zaptacenia wyzszej ceny za ubrania produkowane
w Polsce (ponad 50% klientow) oraz zaptacenie wyzszej ceny za produkt, ktéry wyprodukowano
ekologicznie.

Biezagcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK) jest istotnym wskaznikiem koniunktury dla
branzy odziezowo-obuwniczej w Polsce. tgczy on oceny zmian sytuacji finansowej gospodarstw
domowych w ostatnich 12 miesigcach oraz oceny perspektyw na nastepne 12 miesiecy. W ostatnich
latach rést on systematycznie i utrzymywat sie powyzej zera, co oznacza, ze wérdéd badanych
przewazata liczba optymistycznie nastawionych konsumentéw. W trakcie wybuchu pandemii BWUK
spadt z 1,3 do -36,4 w ciggu jednego miesigca. Po zakonczeniu pierwszej fali pandemii wskaznik
wzrést w okolice -15,0 we wrzeéniu 2020 r., a po rozpoczeciu drugiej fali ponownie spadt do -29,2
w listopadzie 2020 r. W maju 2021 r. odnotowano wyrazng poprawe nastrojow konsumentow,
a wskaznik BWUK wzrést do -14,6 i utrzymat sie w czerwcu na poziomie -14,8.

Wykres 12. Polska; BieZzacy wskaznik ufnosci konsumenckiej
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Zrddto: GUS, Koniunktura Konsumencka, Miesigczna informacja sygnalna

34. Rynek ecommerce

Zgodnie szacunkami Statista, rynek ecommerce w Europie ma osiggngé warto$¢ 412 mid EUR
w 2021, co daje wzrost 9,5% r/r. Co wiecej, w najblizszych latach $rednioroczne tempo wzrostu
ma wynie$é 5,2%, a w 2025 r. rynek ten ma osiggnaé warto$é 504 mid EUR. Sredni koszyk na
uzytkownika ma wynie$¢ 918 US$ w tym roku w poréwnaniu z 777 US$ w 2019 r. Warto$¢ ta ma
zwigkszy¢ sie do 1,000 US$ w 2025 r. Odsetek osob robigcych zakupy online ma osiggna¢ 60%
w 2021 r. i wzrosng¢ do 67% w 2025 r.

Wedtug Finaria.it, warto§¢ ecommerce w Europie wyniesie 465 mld US$ w 2021 r., po wzroécie
z 425 mld US$ w 2020 r., +10% r/r i 0 30% wiecej w stosunku do okresu sprzed pandemii. Warto$¢
tego rynku jest szacowana na 570 mid US$ w 2025 .

Wedtug Statista, rynek fashion w Europie ma wzrosna¢ do 144 mid US$ w 2021 r., 32% wiecej niz
przed pandemia, a w 2025 r. ma wzrosng¢ do 177 mld US$ przy CAGR wynoszacym 5,3% dla lat
2021-25. Na branze modowg ma przypadac 35% catego rynku zakupow online w 2021 r. Najwiekszg
czeécia tego rynku jest odziez z przewidywana sprzedaza w wysoko$ci 94 mid US$ w 2021 r. Srednio
osoba powinna wyda¢ okoto 245 US$ na odziez w 2021 r. Oczekuje sie, ze w 2023 r. w segmencie
fashion kanat online wygeneruje okoto 17% przychodéw.
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Wykres 13. Europa; Wartos¢ rynku ecommerce (mld EUR)
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Zrddto: Statista, DM BOS SA

W 2017 r. 395 miIn Europejczykdw robito zakupy online, w 2018 r. juz 425 min, w 2019 r. byto to
456 min, by w 2020 r. osiggna¢ 481 min oséb. Spodziewany jest dalszy wzrost kupujgacych online,
do 506 min w 2021 r., a penetracja uzytkownikow ma wynies¢ 60%, by osiggng¢ 570 min w 2025 r.

W podziale geograficznym 69% przychodéw ecommerce w Europie przypada na Europe Zachodnia.
Europa Potudniowa/ Europa Pétnocna/ region CEE odpowiadajg za 12%/ 11%/ 8% przychoddéw
ze sprzedazy. Warto$¢ sprzedazy online w Wielkiej Brytanii/ Niemczech/ Francji/ Hiszpanii jest
prognozowana na 104 mid US$/ 95 mid US$/ 56 mld US$/ 24 mid US$ w 2021 r.

Wykres 14. Penetracja ecommerce w wybranych krajach
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Wartos$¢ rynku ecommerce w Polsce dynamicznie rosta w ostatnich latach i szacuje sig, ze w 2020 r.
osiggneta ok. 80 mld zt, wiecej o ok. 30% r/r, odpowiadajac za ok. 14% sprzedazy detalicznej.
Wedtug prognozy PMR, w kolejnych latach wysokie tempo rozwoju bedzie nadal widoczne,
a rynek osiggnie warto$¢ 116 mld zt w 2023 r. Dynamiczny rozw6j zostat dodatkowo przyspieszony
pandemig spowodowang wirusem SARS-CoV-2, a sprzedaz sklepdw internetowych znaczgco
wzrosta z powodu restrykcji. Wedtug PwC, rynek ten bedzie rést z CAGR wynoszacym 12% w latach
2021-2026P wobec 23% w latach 2017-2020. CAGR w segmencie fashion & footwear wyniesie
12% w latach 2021-2026P wobec 21% w latach 2017-2020. Wedtug GUS, dynamika sprzedazy
detalicznej w segmencie tekstylia, odziez, obuwie przez Internet wyniosta 2%/ -7%/ 28%/ 7%/ -13%
r/r w styczniu/ lutym/ marcu/ kwietniu/ maju 2021 r. Spadek dynamiki w maju wynikat z uruchomienia
galerii, co za tym idzie przesunigcia sig klientéw w kierunku offline.
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W 2019 r. handel internetowy stanowit 11% polskiego handlu detalicznego. PMR prognozowat, ze
w 2025 r. jego udziat wyniesie blisko 20%. Wedtug raportu CCC, udziat online w krajowym rynku
obuwia i odziezy wzrést z 19% w 2019 r. do 27% w 2020 r., a w 2022 r. ma wynie$¢ 32%.

Wykres 15. Polska; Wartos¢ rynku ecommerce (mid EUR)
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Wykres 16. Polska; Odsetek uzytkownikow Internetu kupujacych online Wykres 17. Polska; Liczba sklepow internetowych
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Wykres 18. Polska; Udziat ecommerce w sprzedazy detalicznej, marzec 2020 r. Wykres 19. Polska; Najbardziej populame produkty w zakupach online
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Wykres 20. Polska; Wartos¢ sprzedazy detalicznej online (mld EUR)
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Klienci coraz czesciej wybierajg zakupy online nie tylko z powodu wygody, ale rowniez ze wzgledu
na nizsze ceny dostepne w sklepach internetowych. Wiele firm juz stosuje strategie sprzedazy
wielokanatowej (omnichannel), dzieki ktérej moga rozwija¢ rézne kanaty sprzedazy jednoczes$nie.
Rozwéj ecommerce wzmacnia réwniez rozwdj logistyki — wiele sklepdw ma w swojej ofercie dostawe
tego samego dnia, bezptatng dostawe czy ustugi abonamentowe. Rozwijana jest sie¢ paczkomatéw
i budowane sg nowe centra logistyczne, w efekcie czego koszty dostaw maleja.

Rosngce obroty branzy ecommerce oznaczajg réwniez rosngcg liczbe sklepdw internetowych,
jednoczesnie od lat obserwowany jest spadek liczby sklepow stacjonarnych. W I kw. 2021 r. w Polsce
pojawito sie 2 tys. nowych sklepow internetowych, o 70% wiecej r/r; 3,4 tys. sklepdw online zostato
otwartych, a zamknieto 1,4 tys. tacznie na koniec | kw. 2021 r. funkcjonowato 46,5 tys. sklepow
online. Jest to ponad dwa razy wiecej niz jeszcze kilka lat temu — trend wyraznie przyspieszyt
od 2019 r. Eksperci firmy Dun&Bradstreet szacuja, ze liczba sklepdw internetowych w Polsce na
koniec 2021 r. moze wynosi¢ nawet 55 tys. Wedtug ExpertSender, 70% Polakéw robi zakupy online,
a potowa kupujgcych wydaje w ten spos6b ponad 300 zt miesigcznie.

Wykres 21. Polska; Liczba sklepow internetowych w Polsce (tys.)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 | kw. 2021
Zrodto: Gemius, C&W, Spdtka

Jednym z podstawowych czynnikébw wzrostu ecommerce jest rosngca liczba uzytkownikéw
Internetu. Dane Eurostatu wskazujg, ze 84% gospodarstw domowych miato dostep do Internetu
w 2018 r., co dawato ok. 29 min internautow. Byto to mniej niz $rednia UE, ktéra wynosita 89%,
a w krajach takich jak Norwegia, Holandia i Islandia odsetek ten przekraczat 95%.

Szybszy i tanszy Internet oraz upowszechnianie si¢ urzadzen mobilnych, takich jak smartfon i tablet,
réwniez wspomagajg rozwo6j ecommerce. Pozytywny wptyw na rozwoéj zakupdw online ma rowniez
zakaz handlu w niedziele.

Ponad 50% Internautéw korzysta z wielokanatowosci podczas zakupdw online, zazwyczaj
zaczynajgc na telefonie komoérkowy i kohczac na laptopie. Wedtug badania Gemius, okoto 80%/
69%/ 50%/ 24% zakupdw online ma miejsce za pomocg komputeréw przeno$nych/ smartfonow/
komputeréw stacjonarnych/ tabletéw. Zakupy na posrednictwem urzgdzen mobilnych sg najbardziej
popularne wsrod najmtodszych (15-24 lata).

Duza role w wyborze sklepu internetowego odgrywajg opinie w Internecie. Potowa kupujacych
uznawata opinie za najwazniejsze zrdédio oceny wiarygodnosci sklepu podczas dokonywania
pierwszego zakupu. Stad duza popularno$c¢ internetowych rankingéw, dzieki ktorym mozna tatwo
porownywacé sklepy.

Czestym powodem nierobienia zakupédw w Internecie jest cheé zobaczenia produktu na zywo
przed zakupem. tgczy sie to z efektem ROPO i odwréconym efektem ROPO. Efekt ROPO
(research online, purchase offline) oznacza wybor produktu w Internecie, a jego zakup w sklepie
stacjonarnym. Dzieki temu klient oszczedza czas robigc research online, a przed zakupem ma
szanse zobaczy¢ produkt na zywo. Odwrocony efekt ROPO oznacza natomiast robienie researchu
w sklepie stacjonarnym, a jego zakup w sklepie online. Dzieki temu rozwigzaniu klient moze
najpierw zobaczy¢ produkt na zywo, a zakupu dokona¢ w sklepie internetowym, ktéry nierzadko
oferuje nizsze ceny. Efekt ROPO jest najczes$ciej obserwowany przy kupnie takich produktéw jak
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luksusowych

4,6% CAGR w 2021-27P

produkty spozywcze, sprzet RTV/AGD, odziez, obuwie, kosmetyki i perfumy. Odwrécony efekt
ROPO natomiast najczesciej dotyczy ubran (w tym ubrah sportowych), obuwia, sprzetu RTV/AGD
oraz kosmetykéw i perfum.

Badanie Gemius ujawnito, ze najcze$ciej wskazywanymi serwisami zakupu odziezy sg Allegro
i Zalando, wskazane przez odpowiednio 40% i 34% badanych. Wéréd innych znanych serwiséw
byto Olx, H&M czy Bonprix.

Wedtug badania PMR, 32% os6b robigcych zakupy online wybrato sklep internetowy konkretnej
marki, 17% internetowy sklep multibrandowy, a 10% plaftorme ecommerce. Jedna na pig¢ firm
prowadzacych sprzedaz w Internecie wspotpracuje z koncepcjg multibrandowa.

3.5. Rynek dobr luksusowych

Rynek débr luksusowych stale rosnie. Mozna go podzieli¢ na dziewieé segmentéw, a najbardziej
znaczace sg trzy, mianowicie luksusowe samochody, opieka medyczna oraz dobra osobiste.
Odpowiadajg one razem za ponad 80% rynku débr luksusowych o globalnej wartosci 1,3 mld EUR
na koniec 2019 r. Ponad 33% rynku dobr luksusowych, 0,5 mid EUR, to samochody, po 7% wzroscie
r/r w 2019. Dynamika rynku opieki zdrowotnej byta nizsza r/r, cho¢ dodatnia. Mozna przypuszczac,
ze pandemia wesprze trend rosngcych wydatkbw w obszarze zdrowia. W 2019 r. wzrosty takze
wydatki w takich segmentach jak zywno$¢, alkohole czy $rodki transportu (jachty i samoloty). Wraz
z przywroceniem dziatalno$ci gospodarczej po pandemii popyt na wspomniane dobra oraz ustugi
turystyczne powinien dynamicznie rosng¢.

Wedtug Fortune Business Insights, warto$¢ globalnego rynku débr luksusowych obejmujgcego
takie kategorie, jak odziez, produkty skérzane, bizuteria, zegarki, osiggneta ponad 316 mid US$
w 2019 r. Pandemia odcisneta silne pigtno na tym rynku, ktéry w 2020 r. spadt o niemal 18% r/r pod jej
wptywem. Utrata cze$ci dochodow, niepewno$¢, zamknigcie w domach, brak waznych dla tej branzy
wydarzen modowych czy wreszcie brak wyjazdow turystycznych wptynety na znaczacy spadek
zainteresowania segmentem débr luksusowych. Wida¢ to wyraznie na przyktadzie lidera branzy —
LVMH. Segment kosmetykoéw spadt w | pot. 2020 r. 0 30% r/r, natomiast bizuterii o prawie 40% r/r.

Na lata 2021-2027P przewidywany jest wzrost rynku doébr luksusowych z 4,6% CAGR. Produkty
luksusowe cechujg sie wysoka jakoscig i wytrzymatoscig, Swiadczg o statusie spotecznym ich
posiadacza. Dlatego tez firmy starajg sie projektowac nietypowe dobra o unikatowych cechach,
by zachecié potencjalnych nabywcéw. W konsekwencji wprowadzanie nowego produktu na rynek
wptywa pozytywnie na perspektywy wzrostu rynku.

Wykres 22. Warto$¢ globalnego rynku osobistych dobr luksusowych (1996-2020 w mid ~ Wykres 23. Warto$¢ globalnego rynku dobr luksusowych (odzieZ, produkty skdrzane,
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Najwyzsza dynamika w krajach
azjatyckich

Najwyzsza warto$¢ w Europie
i Ameryce Po6tnocnej

Afryka

Wykres 24. Rynek globalnych dobr luksusowych w ujeciu produktowym, 2019
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Szczegoblnie dynamiczny wzrost rynku dobr luksusowych byt obserwowany w krajach azjatyckich,
nieco mniejszy w Europie Zachodniej oraz innych cze$ciach $wiata.

Jednym z najwazniejszych dla rozwoju rynku doébr luksusowych w 2019 r. krajéw byty Chiny,
zrynkiem wartym 30 mld EUR, rosngcym 26% r/r. Rynek azjatycki jest wspierany przez bogacaca sig
klase srednig, a takze aktywizacje zawodowg kobiet wptywajaca pozytywnie na grupe produktow
im oferowanych. W Hongkongu wielko$¢é rynku débr luksusowych wyniosta 6 mld EUR po spadku
0 ok. 20% z powodu protestéw. Przewiduje sig, ze motorem napedowym zapotrzebowania na
dobra luksusowe w Hongkongu bedzie lokalna spoteczno$¢. Popyt ze strony chinskich nabywcow
przyczynit sig do wzrostow réwniez w innych czgsciach Azji, m.in. w Japonii (rynek wart 24 mlid
EUR).

Jednak to Europa, jak i kontynenty amerykanskie, pomimo znacznie skromniejszych wzrostow,
ciggle sg najwiekszymi rynkami pod wzgledem wartosci, odpowiednio 88 mld EUR i 84 mid EUR.
Rynek débr luksusowych w USA wspierata dobra kondycja gospodarki przed pandemig, a takze
rosngca liczba miliarderéw. Kraje Ameryki Potudniowej notowaty spadki wartosci tego rynku,
jednak przewidywane sg wzrosty na fali urbanizacji i podnoszenia poziomu zycia. Europa byta
zroznicowana pod wzgledem dynamiki, kraje takie jak Hiszpania czy Wielka Brytania notowaty
wzrosty sprzedazy doébr luksusowych, podczas gdy odmienna sytuacja miata miejsce we Francji
i Niemczech. Reszta regionéw generowata sprzedaz w wysokoéci 12 mld EUR w 2019, malejgca
5% r/r. Rozwojowi rynku sprzyjajg liczne wydarzenia zwigzane z modg majgce miejsce w krajach
Europy Zachodniej. Pandemia nieco zmienita ten obraz powodujgc zatamanie popytu, w slad za
ktérym przyszta dynamiczna odbudowa.

Wykres 25. Wartos¢ europejskiego rynku débr luksusowych (2018-2027P, mid US$)
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Zrédto: fortunebusinessinsights.com, DM BOS SA

Rozwéj rynku débr luksusowych w regionie Afryki i Bliskiego Wschodu bgdzie wspierany gtéwnie
przez kraje Zatoki Perskiej.
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Zmiana pokoleniowa

Trendy na rynku dobr
luksusowych

Sprzedaz online na rynku débr luksusowych urosta 22% r/r w 2019 r. odpowiadajac juz za 12%
catkowitej wartosci tego rynku. Dodatkowo 3 na 4 transakcje wspierane byty kanatami zdalnymi.
Zjawisko to najbardziej widoczne byto w Azji oraz Europie, chociaz to oba amerykanskie kontynenty
odpowiadaty za najwigkszy udziat w segmencie online. Segment débr luksusowych osobistych
korzysta w wigkszym stopniu na rozwoju sprzedazy online niz inne segmenty rynku débr
luksusowych. Byto to widoczne szczegdlnie w przypadku akcesoriéw, bizuterii oraz zegarkow.

Nabywcy, podzieleni ze wzgledu na pteé, majg rézny udziat w konsumpcji débr luksusowych. Za
wiekszos$¢ popytu odpowiadajg kobiety, zwtaszcza w przypadku takich produktow jak bizuteria czy
perfumy. Mezczyzni wspierajg rynek poprzez nabywanie przede wszystkim koszul oraz zegarkdw.

Rynek dobr luksusowych nizszego segmentu zwiekszyt wartos¢ do 26 mid EUR w 2019 r., gtéwnie
dzigki wzrostom w Europie, ktéra obok USA, byta najwazniejszym rynkiem dla tych produktéw.
Najwazniejszymi dobrami sprzedawanymi na tym rynku sg zegarki i bizuteria. Oferowane sg one
coraz chetniej przez rosnaca liczbe firm jako sposéb na dotarcie do mtodszych odbiorcow.

Akcesoria stanowig zaréwno najwieksza, jak i najszybciej rozwijajgcg sie kategorie produktéw
odpowiadajgca za ponad 33% segmentu osobistych débr luksusowych w 2019 r. Réwnie mocno
rosnacg grupg doébr osobistych byty buty, bizuteria, produkty skérzane. W trakcie pandemii
wyhamowat popyt na bizuterig, co szczegdlnie byto widoczne w Azji (Indie i Chiny). Do$¢ duzy
wzrost (7% r/r w 2019 r.) pokazaty produkty zwigzane z urodg. Nieco mniejsze wzrosty miaty miejsce
w przypadku ubioréw, natomiast ptaskg dynamikg cechowata sie sprzedaz zegarkoéw.

Mtodsze pokolenia konsumentow bedg miaty coraz wiekszy wptyw na sprzedaz débr luksusowych.
Pokolenie Y odpowiadato w 2019 r. za 35% catkowitej konsumpcji dobr luksusowych, podczas gdy
pokolenie Z jedynie za 4%. Wedtug prognoz popyt ze strony tych dwbch grup bedzie dynamicznie
rést. Juz teraz osoby tych generacji odpowiadajg za caty wzrost rynku, a w przysztosci trend ten
bedzie jeszcze bardziej znaczacy, wypetniajagc luke po zmniejszajgcych sie wydatkach starszych
konsumentéw. Zagrozeniem dla takiego rozwoju wydarzen jest pandemia, ktéra w wielu miejscach
na $wiecie najmocniej uderzyta w mtode osoby i ich dochody, przez co popyt generowany przez te
grupy spoteczne moze by¢ mniejszy w najblizszym czasie.

Wydaje sig, ze kilka trenddéw bedzie szczegdlnie wptywato na rynek débr luksusowych w przysztosci:

utrzymywanie si¢ mocnych fundamentéw; rynek osobistych dobr luksusowych powinien rosngé
w najblizszych latach, ewentualnie przerywany drobnymi recesjami (pandemia zmienita ten
scenariusz, ale rynek dynamicznie odbit, wiec mozna zaktadac¢, ze bedzie sie dalej rozwijat),

rosnaca rola Chin; znaczenie chifskich konsumentoéw rosnie; w 2019 r. odpowiadali oni za 90%
wzrostu rynku,

rozwdj sprzedazy online,

zroznicowanie popytu; w ciggu najblizszych pieciu lat popyt moze by¢ wspierany dwojako:
(i) poprzez rosnacy liczbe bardzo bogatych osob, (ii) poprzez rosngca populacije klasy $redniej,
gtébwnie w krajach azjatyckich,

che¢ zmian; konsumenci bedg prawdopodobnie otwarci na nowe propozycje produktow i ustug,

nowosci na rynku; zwigzane m.in. z technologig; mozna do nich zaliczy¢ bizuterie z mozliwoscig
przesytu informaciji,

strategia zrownowazonego rozwoju; cze$¢ firm zaczeta zastepowaé materiaty pochodzenia
zwierzecego bardziej ekologicznymi np. zaprzestajgc uzywania skor zwierzecych; coraz czesciej
stosowanym rozwigzaniem jest takze umowa o finansowanie z bankami zaktadajgca umorzenie
czesci odsetek w przypadku osiggniecia celéw zrownowazonego rozwoju.
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Wyniki w sektorze

Niewielka wartos$¢ rynku
krajowego

Duza dynamika wzrostu

Segment odziezy luksusowej skupiat najwieksza liczbe firm spos$réd 100 najwiekszych spotek
z sektora débr luksusowych. Jednak uwage zwraca fakt, ze byty to relatywnie niewielkie firmy
0 do$¢ matym udziale w catym rynku (17%). Rowniez analiza wynikéw tej czesci sektora na tle
innych pokazuje, ze nie jest to rynek rosnacy dynamicznie, o przecietnej zyskownosci. Wzrost
sprzedazy w 2017 r. wynidst 3,2% po ptaskiej sprzedazy rok wczeéniej. Srednioroczna stopa
wzrostu sprzedazy w latach 2015-2017 wyniosta jedynie 1,2%. Ten wynik kontrastuje z duzymi
wzrostami sprzedazy na catym rynku, zwtaszcza w segmencie kosmetykéw oraz r6znorodnych
produktow. Réznice w przypadku zyskownosci mierzonej marzg netto oraz rentownosécig aktywow
sg znacznie mniejsze wsréd wyodrebnionych segmentdéw rynku (odziez, torby, perfumy, bizuteria,
zegarki, zréznicowany asortyment). Wartosci na poziomie odpowiednio 6% oraz 5% w 2017 r.
sg nieznacznie ponizej wynikow sektora dobr luksusowych jako catosci. Na uwage zastuguje
zwiekszenie sprzedazy online przez spétki z tego segmentu, w przypadku niektérych nawet jej
podwojenie w latach 2016-2017.

Wykres 26. Wyniki poszczegdinych segmentow sektora dobr luksusowych; 2017
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3.6. Rynek odziezy luksusowej w Polsce

Wartos$¢ rynku luksusowego fashion wyniosta w Polsce w 2019 r. 0,7 mld EUR, czyli do$¢ mato
w poréwnaniu do takich krajow jak Niemcy, Francja, Wielka Brytania czy Wtochy. Rynek brytyjski byt
wart 8 mld EUR, rynki francuski oraz wtoski odpowiednio 10 mid EUR oraz 9,5 mld EUR, natomiast
niemiecki 6 mld EUR w 2019 r. W Polsce segment premium to nieco ponad 10% catego rynku
odziezy i obuwia. Najwiekszym segmentem tego rynku sg ubrania (63%), pozostatymi segmentami
sg obuwie oraz akcesoria.

Przewiduje sig, ze rynek débr luksusowych bedzie rost w tempie 4,6% Sredniorocznie w latach
2019-2024P. Najszybciej rosngcym segmentem w 2019 r. byto obuwie, z dynamikg 9,3% r/r.
Roéwniez najblizsze lata majg by¢ udane dla tego segmentu rynku. Spodziewany 5-letni CAGR tego
rynku wynosi 6,4%. Udziat obuwia w catym rynku odziezy w Polsce jest zdecydowanie wyzszy niz
w czesci krajow Europy Zachodniej, gdzie nie przekracza on 10%.

Pandemia zaburzyta krétkoterminowe prognozy dynamiki rynku. Jego warto$¢ spadta na wiosne
2020 r., jednakze w miare przywracania dziatalnosci gospodarczej nalezy spodziewaé sie
wzmozonego popytu.
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Wykres 27. Polska; Wartos¢ i struktura rynku odziezy luksusowej (min z{)
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Zrédto: KPMG, Spétka, DM BOS SA

Rynek ten powinien by¢ wspierany wzrostem zamoznosci spoteczenstwa. Index PPP (price level
index, porébwnywalne poziomy cen towarow i ustug konsumpcyjnych) pokazuje, ze w 2019 r. najwyzszy
poziom cen towarow i ustug konsumpcyjnych wséréd panstw cztonkowskich UE zaobserwowano
w Danii (41% powyzej $redniej UE), a najnizszy w Butgarii (47% ponizej $redniej). Dania byta
najdrozszym panstwem cztonkowskim UE w przypadku zywnosci i napojéw bezalkoholowych,
odziezy i obuwia w 2019 r., Butgaria byta najtansza w przypadku napojéw alkoholowych i tytoniu,
odziezy i obuwia. W Polsce wskaznik ten wyniost 60%, czyli Polska plasowata sie¢ 40% ponizej
Sredniej EU, co oznacza spory potencjat dla rozwoju wyzszych cenowo segmentéw rynku.

Wykres 28. WskaZnik poziomu cen wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw domowych, (HFCE) 2019
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Analiza poziomaw cen towardw i ustug konsumpeyjnych w UE koncentrujgca sie na wskaznikach poziomu cen (PLI), kfore zapewniajg porownanie poziomow
cen krajow w sfosunku do Sredniej UE i sq abliczane za pomocg parytetu sity nabywezej; wyniki opierajg sie na badaniach cen obejmujgeych ponad 2 000
towardw i ustug konsumpeyjnych, ktore zostaty przeprowadzone w 37 krajach europejskich uczestniczgeych w programie paryfefow sity nabywezej (PPP)
Eurostat-OECD; grupa krajow uczestniczgeych obejmuje 27 panstw cztonkowskich UE, Wielkq Brytanie, trzy kraje EF TA (Islandia, Norwegia | Szwajcaria), pig¢
krajow kandydujgeych (Albania, Czarnogdra, Macedonia Pétnocna, Serbia i Turcja) oraz jeden potencjalny kraj kandydujgey (Bosnia i Hercegowina)

Zrodto: Eurostat
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Klientka

Pokolenie Y

Ochrona srodowiska

Struktura klientow

Wiekszo$¢ nabywcow ubran w Polsce stanowig kobiety (60%). W zaleznosci od segmentu rynku
débr luksusowych nacisk ktadziony jest na inne grupy docelowe. Duzg cze$¢ nabywcow stanowig
kobiety powyzej 36. r. zycia. Coraz wiekszg popularnoécig cieszg sie ubrania szyte na miare.
Podstawowg grupa docelowg w tym przypadku sg mezczyzni w wieku 25 — 35 lat. Przygotowywane
na zaméwienie ubrania coraz cze$ciej dotyczg takze strojow casualowych, a nie tylko formalnych.

Sprzedaz roénie wéréd osdb z pokolenia Y (millennials), ale takze coraz bardziej znaczacy udziat
ma pokolenie Z. Trend ten najprawdopodobniej utrzyma sie w nastepnych latach, chociaz pandemia
mogta go spowolni¢, jako ze mtodzi ludzie sg jedng z najbardziej dotknigtych grup.

Nabywcy odziezy luksusowej zwracajg coraz wiekszg uwage na kwestie zwigzane ze
zrbwnowazonym rozwojem, co znajduje odzwierciedlenie np. w zachowaniu firm wspétpracujgcych
z okreslonymi dostawcami. W ciggu ostatniej dekady wydatki zwigzane z dobrami luksusowymi
w Polsce podwoity sie, ale rébwniez inaczej zostaty roztozone akcenty przy nabywaniu débr, co
znajduje odzwierciedlenie w decyzjach konsumentow nie tylko dotyczacych jakosci produktéw, ale
takze wspomnianego rozwoju oraz oddziatywania na $rodowisko.

Dobra luksusowe cieszg sie duzg popularnoscig w Polsce. Prawie 75% respondentéw w badaniu
KPMG twierdzi, ze kupuje takie produkty. Wéréd oséb o dochodach powyzej 20 000 zt ten odsetek
wynosi az 95%, chociaz nalezy zaznaczy¢, ze r6zne grupy spoteczne uwazajg rézne dobra za
luksusowe. Co wigcej, zainteresowanie dobrami luksusowymi powinno si¢ utrzymywac. Tylko
20% badanych twierdzi, ze w ciggu najblizszych 2 — 3 lat nie zakupi dobr luksusowych, tyle samo
respondentow twierdzi, ze bedzie nabywato je czesciej, a potowa, ze w takim samym zakresie.

Ubrania i obuwie sg druga najchetniej kupowang kategorig débr luksusowych w Polsce zaréwno
wsérdd ogotu ludzi, jak i tych o najwyzszych dochodach (pow. 20 000 zf). Spadek zainteresowania
odziezg jest obserwowany wraz z wiekiem. Dobra luksusowe sg kupowane w Polsce najczesciej
w sklepach stacjonarnych oraz przez Internet, rzadziej zagranica. Kanat online jest domeng ludzi
mtodych (71% w wieku 18 — 35 lat). Najwazniejszymi bodZzcami do nabywania débr w ten sposéb sg
wygoda oraz nizsze ceny.

Wykres 29. Polska; Zamiar kupna débr luksusowych w ciggu 2-3 lat
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Zrodto: KPMG, Luxury goods market in Poland 2019

Roéwniez wérdd ustug odziez zajmuje wysokg pozycje. Ubrania zamawiane u projektantéw stanowig
czwartg najchetniej uzywang ustuge po wizytach w hotelach, spa czy restauracjach. Zagadnienia
zwigzane z moda sg rébwniez chetnie obserwowane w mediach spotecznosciowych, zwtaszcza przez
kobiety (70%), zdecydowanie mniej przez mezczyzn (42%), niezaleznie od miejsca zamieszkania
(miasto/ wies).



B@®)S ] DOM MAKLERSKI

Modern Commerce

Odziez i obuwie...

...zalando.pl,

...eobuwie.pl,

...reserved.com,

...vinted.pl,

...hm.com

3.7. Gracze na krajowym rynku ecommerce

W I pot. ub. r. okoto 42%/ 58% zakupbw odziezy online odbywato sie poprzez komputery stacjonarne/
strony mobilne. Gracze z najpopularniejszymi stronami w kategorii odziez i obuwie to:

Zalando — niemiecki sprzedawca online z szerokim asortymentem odziezy, obuwia i akcesoriéw;
prowadzi dziatalno$¢ w Europie Zachodniej, a takze w Polsce i Czechach; model biznesowy
obejmuje zaréwno sprzedaz produktédw znajdujgcych sie na stoku w magazynach, jak rowniez
poprzez marketplace, jak Allegro; zatrudnia 14,2 tys. pracownikéw; od 2014 r. GMV (gross
merchandise value; sumaryczna warto$¢ transakcji zawartych na platformie) Zalando rosto
Sredniorocznie 0 26%, by w 2020 r. osiggna¢ 10,7 mld EUR; strategia zaktada osiggniecie ponad
30 mld EUR GMYV do 2025 r. oraz uzyskanie ponad 10% udziatéw na europejskim rynku mody
w dtuzszym terminie (obecnie 3%); spdtka zamierza osiggna¢ te cele poprzez zwigkszanie
penetracji dotychczasowych rynkéw (obecnie 10%) oraz otworzenie sie¢ na nowe rynki;
w najblizszych 2 latach spo6tka rozpocznie dziatalnosé w Rumunii, Stowacji, Stowenii, Chorwacji,
na Wegrzech i w krajach battyckich,

Eobuwie —spétka zalezna od CCC koncentrujgca sie na sprzedazy obuwia i akcesoriéw w Europie;
oprécz Polski jest obecna w krajach Europy Zachodniej i Srodkowej; posiada w ofercie 85 tys.
SKU wtasnych i zewnetrznych marek (ponad 500); oferuje obuwie damskie, meskie, dzieciece,
sportowe, premium, akcesoria i torebki; posiada 25 sklepéw stacjonarnych, ale wiekszosé
przychoddw generuje kanat online; przychody w 2020 r. wyniosty 2,2 mld zt (+53% r/r); strategia
zaktada trzykrotny wzrost przychodow w latach 2019-2023, osiggnigcie 230-250 min zt EBITDA
w 2021 r. i utrzymanie marzy EBITDA w przedziale 8-10%; Eobuwie wygenerowato sprzedaz
w wysokos$ci 645 min zt, wiecej 78% r/r w | kw. 2021 r., spdtka wprowadzita ustuge dostawy tego
samego dnia, ktéra jest dostepna w 36 miastach w Polsce,

Reserved — marka LPP powstata w 1998 r. dziatajgca w obszarze sprzedazy witasnej odziezy
w nizszym segmencie cenowym w Europie; posiada 440 salondéw w 25 krajach i jest dostepna
za posrednictwem platformy online w 30 krajach w Europie i na Bliskim Wschodzie; rocznie
sprzedaje 210 min sztuk odziezy; sprzedaz internetowa catej grupy LPP w 2020 r. wzrosta
0 106% r/ri przekroczyta 2,2 mld zt, z czego najwiekszy udziat posiadata marka Reserved; dalszy
rozwdj marki ma sig opiera¢ o jednoczesng rozbudowe kanatu online i sklepdw stacjonarnych,

Vinted to litewski koncept, ktéry pozwala uzytkownikom kupowac, sprzedawaé i wymienia¢ nowe
lub uzywane przedmioty, gtéwnie odziez i akcesoria; posiada 50 min uzytkownikéw w Europie
i Stanach Zjednoczonych, w tym 3,6 min w Polsce; wartos¢ spotki jest szacowana na ponad
1 mid US$,

H&M to szwedzkie przedsiebiorstwo posiadajgce w ofercie odziez, akcesoria, obuwie pod
wiasnymi markami; zatrudnia 110 tys. osoOb; posiada ponad 5 tys. sklepéw stacjonarnych
w 74 krajach oraz oferte online w 52 krajach; w 2020 r. sprzedaz wyniosta ok. 22 mid US$,
z czego 28% zostato wygenerowane przez kanat online.

Inne podmioty na krajowym rynku odziezowo-obuwniczym to:

Allegro prowadzace najwiekszg platforme transakcyjng online w Polsce, za posrednictwem ktorej
dziennie sprzedawane jest blisko 760 tys. przedmiotow; platforma allegro.pl umozliwia sktadanie
ofert kupna i sprzedazy miedzy innymi odziezy i obuwia; jest najbardziej rozpoznawalng platformg
na ktérej mozna kupi¢ odziez i obuwie w Polsce; spotecznos¢ Allegro liczy ponad 14 min
uzytkownikéw; Allegro posiadato 13 min aktywnych kupujacych w 2020 r.; roczne obroty na tej
platformie przekraczajg 35 mld zt; zatrudnia 3,2 tys. osé6b; jednym z gtéwnych filaréw strategii
Allegro jest rozwéj SMART! — programu nielimitowanych darmowych dostaw po wykupieniu
rocznego abonamentu; od 2020 r. notowane na GPW z kapitalizacjg wynoszaca 60 mid zt wg.
stanu na czerwiec 2021 r.,
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Bonprix wchodzgce w sktad OTTO Group z Hamburga, najwiekszego koncernu tego typu
na $wiecie; w ofercie tej spo6tki znajduje sie odziez damska, meska i dziecieca oraz produkty
przemystowe dla gospodarstw domowych; firma obecna jest w 30 krajach na 4 kontynentach;
w roku finansowym 2020/21 88% sprzedazy pochodzito z kanatu online,

About you — niemiecki modowy sklep internetowy oferujacy odziez, obuwie, akcesoria oraz
artykuty sportowe kilkuset marek zaréwno z witasnego magazynu, jak réwniez w modelu
marketplace; ma w swojej ofercie ponad 400 tys. produktéw od ponad 2 tys. marek; 30 min
aktywnych uzytkownikéw miesigcznie; About you prowadzi swojg dziatalnos¢ w 23 krajach, m.in.
Niemczech, Polsce, Czechach, Stowacji, Rumunii, Wegrzech; w ubiegtym roku sp6tka osiggneta
1,2 mld EUR przychodéw; zatrudnia ponad 1,0 tys. pracownikéw; w czerwcu 2021 r. pozyskata
w ramach IPO na gietdzie we Frankfurcie 657 min EUR, ktére zamierza przeznaczy¢ na
zwiekszenie skali rozwoju na miedzynarodowych rynkach, rozwéj infrastruktury technologicznej
i centréw dystrybucyjnych,

Answear, podmiot notowany na GPW, koncentrujacy sie na sprzedazy rozpoznawalnych marek;
ok. 90 tys. produktéw — ubrania, buty i akcesoria dla kobiet, mgzczyzn i dzieci z ponad 350
Swiatowych marek; prowadzi dziatalno$¢ w 7 krajach regionu CEE: Polska, Czechy, Stowacja,
Wegry, Rumunia, Butgaria, Ukraina; 52% 28%/ 20% sprzedazy stanowig odziez/ obuwie/
akcesoria; 28%/ 30%/ 42% to marki budzetowe/ marki ze sredniej potki cenowej/ marki premium;
616 pracownikéw; sprzedaz w Polsce/ pozostatych krajach stanowi ok. 30%/ 70%; ekspansja
zaktada wejscie do Rosji, Kazachstanu w 2021 r., do Chorwacji, Stowenii, Grecji w 2022 r., do
Litwy, totwy, Estonii w 2023 r., do Serbii, Bo$ni, Herzegowiny, Motdawii w 2024 r.; 11 mIn wizyt
na platformie miesiecznie; 224 zt Srednia warto$¢ zamoéwienia netto; 63% klientéw to kobiety,
66% zamowien jest dokonywanych za posrednictwem urzgdzeh mobilnych.

Spotki pozycjonujgce sie w segmencie luksusowym i premium to:

Moliera2,

Vitkac, najbardziej ekskluzywny obiekt handlowy w Polsce mieszczacy sie u zbiegu ulicy Brackiej
i Alei Jerozolimskich w Warszawie; oferuje nie tylko najbardziej luksusowe marki odziezowe, ale
takze ekskluzywne, gtéwnie wtoskie, meble, zaprasza do restauracji na ostatnim pigtrze,

Gomez, multibrandowe salony stacjonarne (Poznan, Suchy Las, Warszawa) i internetowy dom
mody gomez.pl oferujacy odziez, obuwie, torebki i akcesoria najlepszych marek premium na
Swiecie,

Showroom, sklep internetowy z ubraniami i dodatkami z europejskich butikobw; w 2019 r. stat
sie czescig grupy Miinto, ktéra w ramach regionalnych platform umozliwia sprzedaz online
produktéw z niezaleznych butikéw; koncept Miinto wywodzi sig z Danii, firma jest obecna
w Szwecji, Norwegii, Holandii, Belgii, Szwajcarii i Wtoszech; Showroom oferuje ponad 2 tys.
marek 900 niezaleznych projektantéw i butikdw,

Modivo, nalezgce do eobuwie.pl; spotka oferuje szerokg oferte marek odziezowych premium;
prowadzi sprzedaz na 14 rynkach europejskich, przy jednoczesnym ciggtym rozwoju i dalszej
ekspansiji; posiada w ofercie 200 tys. produktow i ok. 200 marek; 97 min zt przychodow, 186%
wiecej r/r, w | kw. 2021 r., udziat sprzedazy Modivo w catkowitej sprzedazy eobuwie.pl to 13%
w | kw. 2021; w 2020 r. powstat pierwszy sklep stacjonarny Modivo.

Wyroby jubilerskie i luksusowe Okoto 40%/ 60% zakupobw online wyroboéw jubilerskich i luksusowych miato miejsce w ub. r. poprzez
komputery stacjonarne/ strony mobilne. Najpopularniejsze strony w kategorii wyrobéw jubilerskich
i luksusowych na rynku krajowym to: (i) apart.pl, (i) pandora.net, (iii) yes.pl, (iv) zegarownia.pl,
(v) wkruk.pl.
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4. Historia Spoétki, akcjonariat

Pieciu akcjonariuszy posiada aktualnie tgcznie ok. 80% akcji Spotki i tyle samo gtosow
na Walnym Zgromadzeniu.

Najwiekszym akcjonariuszem Spoétki jest Pan Marcin Michnicki.

Najwazniejsze informacje z historii Modern Commerce:

2010:
— utworzenie i rejestracja spoétki Air Market SA powstatej ze spétki z 0.0.,
— podwyzszenie kapitatu,
— split akgji,

2011:
— emisja 5 000 akcji serii C,
— emisja 120 000 akcji serii D,

2013:
— emisja 30 000 akc;ji serii E,

2015:

— przejecie Ztote Wyprzedaze SA przez Spoétke poprzez nabycie 16 372 775 akcji Ztote
Wyprzedaze SA z siedzibg w Warszawie stanowigcych 98,55% w jej wczesnym kapitale
zaktadowym oraz w gtosach na Walnym Zgromadzeniu; jednoczesnie dotychczasowi
inwestorzy Ztote Wyprzedaze SA nabyli akcje serii | Spétki,

— rejestracja w KRS podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki o kwote 10,176 min zt do
poziomu 10,384 min zt w wyniku emisji 101 758 169 akciji serii |,

— nabycie przez Spo6tke 240 666 akcji spotki Ztote Wyprzedaze SA, w wyniku czego jej udziat
w kapitale zaktadowym oraz w gtosach na Walnym Zgromadzeniu wzr6st do 100%,

— zmiana nazwy na Modern Commerce SA,

— zawarcie umowy inwestycyjnej i umowy wspolnikow pomigdzy Modern Commerce,
Ztote Wyprzedaze, a Vente-Privee Holding.com Societe Anonyme; emisja w Ztotych
Wyprzedazach i zmiana struktury wtasnosciowej; 51%/ 40%/ 9% nalezy do Vente-Privee
Holding.com Societe Anonyme/ Modern Commerce/ os6b fizycznych,

2017:
— emisja 13 500 000 akciji serii K,
— emisja i przydziat 1 161 obligacji serii A o tacznej warto$ci nominalnej 1,161 min zt
zamiennych na 5 805 555 akcji serii J,

2020:

— wyjscie inwestora strategicznego, czyli Vente-Privee Holding.com Societe Anonyme ze
spotki Ztote Wyprzedaze, rozwigzanie umowy inwestycyjnej i umowy wspolnikow,

— nieodptfatne nabycie od Vente-Privee Holding.com Societe Anonyme 21 182 137 akcji
wtasnych przez Ztote Wyprzedaze oraz ich umorzenie, wzrost udziatu Modern Commerce
w Ztotych Wyprzedazach do 82%,

— rejestracja w KRS obnizenia kapitatu zaktadowego spoétki Ztote Wyprzedaze SA, w wyniku
ktérego udziat Spotki w kapitale i w gtosach wzrést do 81,63%.

— porozumienie inwestycyjne z mniejszoSciowym akcjonariuszem Ztotych Wyprzedazy,
whniesienie aportem 3 738 024 akcji Ztotych Wyprzedazy w zamian za objecie nowych akciji
Modern Commerce (seria K), planowane osiggniecie 100% zaangazowania w spo6tce Ztote
Wyprzedaze,
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2021:

podpisanie listu intencyjnego z udziatowcami spétki Rebel Tang Sp. z 0.0. zaktadajgcego
nabycie przez Spétke udziatdw w ww. spotce, a nastepnie podpisanie umowy inwestycyjnej
ze spo6tkg Rebel Tang oraz jej wspdlnikami, na podstawie ktorej Spétka nabyta udziaty
w Rebel Tang stanowigce 10% kapitatu zaktadowego oraz prawo do nabycia udziatow
dajgcych razem z udziatami juz nabytymi tacznie 28% w kapitale zaktadowym tej spotki,
podpisanie listu intencyjnego z udziatowcem Mamissima sp. z 0.0. w celu nabycia 70% tej
spotki,

nabycie prawa ochronnego do znaku towarowego AMERICANOS, podpisanie umowy
udzielenia wytgcznej licencji na korzystanie z tego znaku towarowego bedace jednocze$nie
umowg przedwstepng jego sprzedazy,

nabycie 3 738 024 akcji, 18% akcji, Ztotych Wyprzedazy i osiggniecie 100%,

podpisanie umowy inwestycyjnej z wiekszosciowym udziatowcem spétki Mamissima Sp.
z0.0. zaktadajgcejnabycie przez Spbtke 1222 udziatdéw w ww. spotce, stanowigcych 50,02%
w kapitale zaktadowym i w gtosach, w zamian za 15 000 000 akcji Spo6tki nowej emisji, pod
warunkiem rejestracji w KRS upowaznienia dla Zarzgdu Spétki do podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w ramach kapitatu docelowego, w ramach ktérego zostang wyemitowane
ww. akcje; w razie spetnienia sie wskazanego warunku Spétka zobowigzata sie do nabycia
kolejnych 488 udziatow w Mamissima, po nabyciu ktérych bedzie posiadata 70%,

objecie przez Spétke 16 nowo wyemitowanych udziatéw w spétce Rebel Tang, w zwigzku
z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego tej spdtki do 5 800 zt, dajgcych z udziatami
nabytymi wczesniej 26 udziatow, czyli 22,4% w kapitale zaktadowym i w gtosach,
podpisanie listu intencyjnego ze wspélnikiem IT Fashion Polska Group & Partners
okreslajgcego wstepne warunki nabycia 100% udziatéw w tej spotce,

ztozenie przez jednego z obligatariuszy obligacji serii A o$dwiadczenia o zamianie 400
obligacji serii A o wartosci nominalnej 400 000 zt na 2 000 000 akciji serii J,

spetnienie sie warunku zawieszajgcego dot. nabycia udziatow w spétce Mamissima,
przeniesienie na Spoétke wtasnosci do 1 222 udziatéw w ww. spétce stanowigcych 50,02%
w kapitale zaktadowym i w gtosach; zobowigzenie sie Spotki do zaptaty za udziaty, do
emisji oraz zaoferowania na rzecz podmiotu sprzedajgcego 15 000 000 nowych akciji
w zamian za wktad pieniezny,

rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego w wyniku emisji 26 792 474 akcji serii L
objetych za aport w postaci 3 738 024 akcji Ztotych Wyprzedazy,

podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spétki w wyniku emisji i objecia przez akcjonariusza
2 000 000 akciji serii J wyemitowanych w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu,
wykup 761 obligacji serii A o wartosci nominalnej 761 000 zt,

emisja i objecie przez pojedynczego obligatariusza niezabezpieczonych obligacji serii
B o tacznej wartosci nominalnej 1,5 min zt uprawniajgcych do objecia 12 500 000 akcji
zwyktych na okaziciela Spotki serii M,

zakonczenie subskrypcji 15 000 000 akcji serii N w zwigzku z transakcjg nabycia udziatéw
w Mamissima,

zawarcie umowy inwestycyjnej ze wspélnikiem spétki IT Fashion Polska Group & Partners
Sp. z 0.0., w ktérej Spbtka zobowigzata sie naby¢ 100 udziatéw stanowigcych 100% udziat
w kapitale zaktadowym i w gtosach na zgromadzeniu wspélnikéw tej spotki za kwote
100 min zt; wykonanie transakcji jest uzaleznione od spetnienia warunku zawieszajgcego
w postaci rejestracji przez wtasciwy sad podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spoétki
w drodze emisji akcji Spotki za nie mniej niz 60 min zt,

zbycie prawa ochronnego do znaku towarowego AMERICANOS (wykonanie przedwstepnej
umowy sprzedazy).
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Kapitat zaktadowy

Kapitat docelowy — do 30 min
nowych akcji

Akcje seriiM

Ostatnie zmiany statutu — w zwigzku z podjeciem uchwat na ZWZ Spétki zwotanym na dzieh
16 czerwca 2021 r. wskazuja, ze kapitat zaktadowy Spotki wynosi nie mniej niz 19 min zt i nie wigcej
niz 35 min zt dzielgc sie na nie mniej niz 161 127 896 oraz nie wiecej niz 351 851 488 akcji o wartosci
nominalnej 0,10 zt kazda, w tym:

1500 000 akcji serii A,

— 152 251 akciji serii B,

— 5000 akcji serii C,

— 120 000 akgiji serii D,

— 300 000 akciji serii E,

— 101 758 169 akc;ji serii |,

— 2000 000 akcji serii J,

— 13 500 000 akcji serii K,

— 26 792 474 akciji serii L,

— 15000 000 akc;ji serii N,

— do 148 131 000 akcji serii O,

— do 42 592 594 akcji serii P.

Emisja akcji serii O powinna pozwoli¢ Spbtce na nabycie 60% udziatu IT Fashion Polska Group &
Partners, wtasciciela Moliera2, i realizacje innych projektéw inwestycyjnych.

Akcje serii P zostang objete przez wspolnikdéw: (i) Mamissima w zamian za aport w postaci 1 221
udziatow stanowigcych okoto 50% kapitatu zaktadowego Mamissima (cena emisyjna akcji serii P
bedzie rébwna cenie emisyjnej akcji serii O) oraz (ii) wspdlnikow IT Fashion Polska Group & Partners
za wktad niepieniezny w postaci 20 udziatéw stanowigcych 20% kapitatu zaktadowego IT Fashion
Group & Partners (cena emisyjna akciji serii P bedzie réwna cenie rynkowej akcji z dnia zamknigcia
transakcji, ale nie nizsza niz cena emisyjna akcji serii O).

Ponadto Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki upowaznito Zarzad Spotki do podwyzszenia
kapitatu zaktadowego w drodze jednej lub kilku emisji nie wiecej niz 30 000 000 nowych akcji Spotki
kolejnych serii (kapitat docelowy) w terminie do 3 lat od dnia wpisania do rejestru przedsigebiorcow
zmiany statutu przewidujgcej kapitat docelowy.

Zarzad moze emitowac¢ warranty subskrypcyjne z terminem wykonania prawa zapisu na akcje
uptywajgcym nie p6zniej niz okres, na ktéry zostato mu udzielone upowaznienie do podwyzszenia
kapitatu zaktadowego. Za zgodg Rady Nadzorczej Zarzagd moze pozbawi¢ akcjonariuszy w catosci
lub czgsci prawa poboru w stosunku do akcji oraz warrantéw subskrypcyjnych emitowanych
w granicach kapitatu docelowego.

Dzieki mozliwosci emisji akcji w ramach kapitatu docelowego Zarzad bedzie miat elastycznosé
w zakresie:

regulowania zobowigzan zwigzanych z przejeciami innych podmiotéw,
pozyskania srodkéw na biezgcg dziatalnosé Spotki,
cele inwestycyjne zwigzane z rozwojem Spofki.

Cena emisyjna akcji bedzie ustalana w odniesieniu do wartosci rynkowej akcji lub bedzie okreslana
przy zastosowaniu adekwatnych metod wyceny.

Ponadto warunkowy kapitat zaktadowy Spotki (nie wiecej niz ok. 1 min zt) zostat uchwalony celem
przyznania praw do objecia akcji serii M przez obligatariuszy obligacji zamiennych na akcje.
Prawo objecia akcji serii M w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego moze
by¢ wykonane do 31 grudnia 2023 r. Spo6tka dokonata 29 kwietnia 2021 r. przydziatu 1 500 sztuk
obligacji oznaczonych literg B o warto$ci nominalnej 1 000 zt kazda, o tgcznej warto$ci nominalnej
1,5 min zt. Wszystkie obligacje zostaty objete przez jednego obligatariusza. Cena emisyjna jednej
obligacji rowna jest jej warto$ci nominalnej. Obligacje serii B, o maksymalnym terminie wykupu
do dnia 30 grudnia 2022 r., sg oprocentowane w wysokos$ci 3% w skali roku. Obligacje serii B sg
niezabezpieczone i uprawniajg obligatariusza do objecia 12 500 000 akcji zwyktych na okaziciela
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Spétki serii M, o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda. Zamiana obligacji na akcje serii M bedzie
dokonana w drodze konwersji wartosci nominalnej obligacji na akcje. Cena emisyjna jednej akcji
serii M wynosi 0,12 zt. Obligatariusz ma prawo zazgda¢ wykupu obligacji serii B przed dniem
wykupu wytgcznie w drodze zamiany obligacji serii B na akcje serii M zgodnie z postanowieniami
warunkdéw emisji. Wczesniejszy wykup obligacji w drodze dokonania zamiany obligacji na akcje serii
M jest mozliwy w nastepujacych dniach wczesniejszego wykupu: 30 czerwca 2021 r., 20 grudnia
2021 r. oraz 27 lipca 2022 r..

Pieciu akcjonariuszy posiada tacznie ok. 80% akcji Spétki i tyle samo gtosé6w na Walnym
Zgromadzeniu.

Najwiekszym akcjonariuszem Spotki jest Pan Marcin Michnicki posiadajacy bezposrednio
oraz poérednio przez spo6tke Probatus, w ktérej jest wtascicielem udziatow stanowigcych 99%
kapitatu zaktadowego, ok. 42% akcji Spotki. Znaczacy akcjonariusze Spotki posiadajg swoich
reprezentantéw w jej organach.

Pan Marek Dgbrowski, Cztonek Zarzgdu, posiada 54,5% akcji Mirallia Holdco. Pan Stephane
Heusdens, Cztonek Rady Nadzorczej, posiada 45,5% Mirallia Holdco. Mirallia Holdco jest
witascicielem ok. 18% akcji Spofki.

Pan Christophe Delachaux, Cztonek Rady Nadzorczej, posiada 100% udziatu w Deluco SARL,
podmiocie, ktory posiada ok. 11% akcji Spotki.

Magdalena Janowska posiada 15 000 000 akcji stanowigcych 9% wszystkich akcji Spotki.
Pozostali akcjonariusze majg aktualnie 20% akcji Spotki.

Wykres 30. Modern Commerce; Obecny akcjonariat

B Marcin Michnicki
[ Probatus
Mirallia Holdco
Deluco SARL
I Magdalena Janowska
[ Pozostali

Zrodto: Spdtka
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Warunki transakcji

Mozliwa konwersja na akcje

5. Cele emisji akcji serii O

Planowana emisja akcji serii O powinna pozwoli¢ Spoétce na nabycie (i) 60% udziatu
IT Fashion Polska Group & Partners, wtasciciela Moliera2 oraz (ii) realizacje innych
projektéw inwestycyjnych.

Celem emisji akcji serii O jest pozyskanie srodkéw na nabycie 60% udziatu IT Fashion Polska Group
& Partners i realizacje innych projektéw inwestycyjnych.

Modern Commerce zamierza kupi¢ docelowo 100% akcji sp6tki IT Fashion Polska Group & Partners,
wtasciciela marki Moliera2.com za 100 min zt.

Ptatnos¢ za 80% IT Fashion Polska Group & Partners bedzie dokonana w dwdch transzach:
60 min zt za 60% akcji, ptatne w gotowce,

20 min zt za 20% akciji, ptatne w postaci akcji Modern Commerce; sprzedawca, czyli IT Fashion
Polska Group & Partners, bedzie uprawniony do sprzedazy potowy udziatéw wnoszonych za
10 min zt w ciggu 30 dni po 30. czerwca 2024 r. lub po 30. czerwca 2025 r.

Pozostate 20% akcji IT Fashion Polska Group & Partners bedzie kupione za minimum 20 min zt
ptatnych rocznie w 2 transzach w latach 2022 i 2023 kazda transza (po audycie wynikéw finansowych).
Minimalna warto$¢ kazdej transzy to 10 min zt. Jesli spotka, ktdrej akcje bedg przedmiotem nabycia,
osiggnie wyzsze wyniki finansowe niz zatozone, ptatno$¢ bedzie wyzsza.

Sprzedawca akcji IT Fashion Polska Group & Partners bedzie miat prawo do skonwertowania
wybranej transzy ptatnosci na nowo emitowane akcje Modern Commerce. Liczba wyemitowanych
akcji bedzie zalezata od wartosci odpowiedniej transzy i 6M VWAP akcji Modern Commerce z 10%
dyskontem.
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Akwizycje

Cele strategiczne

6. Strategia rozwoju

Strategiag Modern Commerce, jako spotki holdingowej, jest budowanie wartosci Grupy
poprzez zrzeszanie podmiotoéw z branzy ecommerce, ktére dzigki wtgczeniu do Grupy
powinny zyskiwaé na efektywnym zarzadzaniu, a takze synergiach operacyjnych oraz
ekonomii skali.

W ramach realizacji strategii Spotka zamierza wtagczy¢ w struktury Grupy: (i) 80%
spotki IT Fashion Polska Group & Partners, wtasciciela marki Moliera2.com (docelowo
100%), (ii) pozostate udziaty Mamissima.

Dzieki tym akwizycjom Grupa chce osiggnaé wiodaca pozycje na krajowym rynku
sprzedazy online doébr luksusowych i premium. Sprzedaz marek z wyzszych poétek
cenowych, co za tym idzie wyzsza warto$¢ jednostkowego koszyka powinna wspierac¢
rentownos¢ pojedynczej transakcji.

Cele finansowe Grupy na lata 2021-2024 obejmuja poprawe pro-forma tacznych
przychodéw planowanych na 2021P w wysokosci 128 min zt do skonsolidowanych
przychodéow w wysokosci 260 min zt w 2024P. EBITDA ma urosngé¢ z ponad 8 min zt
w 2021P do blisko 30 min zt w 2024P.

Gtowne synergie maja sie pojawi¢ w obszarze: (i) stworzenia eksperckiego zespotu
pracownikow we wszystkich obszarach nowoczesnego ecommerce, (ii) wprowadzenia
zrownowazonej grupowej strategii sprzedazowej przy braku kanibalizacji oferty,
(iii) spojrzenia na wszystkie biznesy przez pryzmat najsilniejszej marki Grupy,
czyli Moliera2, posiadajacej przewage negocjacyjng w postaci portfolio serwisow,
(iv) optymalizacji dziatan logistycznych, (v) promowania i skalowania ustug marketplace.

Strategia Modern Commerce polega na budowie kompetencji wewnatrz Grupy oraz skalowaniu
pojedynczych bizneséw przy zastosowaniu nowoczesnych rozwigzan, opartych gtéwnie na data
science. W ramach realizacji strategii rozwoju Modern Commerce podjagt prace zmierzajgce do
wigczenia w struktury Grupy:

80% spotki IT Fashion Polska Group & Partners, wtasciciela marki Moliera2.com,
pozostatych udziatéw nalezacej do Grupy spotki Mamissima.pl.

IT Fashion Polska Group & Partners prowadzi dziatalno$¢ w zakresie sprzedazy detalicznej odziezy,
obuwia oraz akcesoriow marek luksusowych oraz marek premium w ramach sklepéw internetowych
(m.in. na domenie moliera2.com) oraz w butikach zlokalizowanych w Warszawie, Sopocie, Poznaniu,
Katowicach i Zakopanem. Przejecie tego podmiotu spowoduije, ze platformy dziatajgce w ramach
Grupy zyskajg partnera, dzieki ktoremu bedg mogty wyskalowa¢ swoje biznesy i dalej zwiekszac
jakos¢ $wiadczonych ustug oraz obstugi posprzedazowe.

Przejecie Mamissima pozwala Grupie poszerzy¢ oferte o produkty przeznaczone dla dzieci od wieku
niemowlecego do przedszkolnego, a takze wprowadzi¢ dodatkowy model sprzedazy w e-sklepie
Ztote Wyprzedaze, w ktérym handel flash sale odbywa sig obecnie w ramach kilkudniowych kampanii.
Akwizycja Mamissimy powieksza oferte Grupy o ponad 33 tys. unikatowych produktéw dostepnych
online. Sklep internetowy Mamissima jest obecny na rynku od ponad 10 lat. Oferuje on akcesoria,
zabawki, kosmetyki, meble, ubranka, gry, zestawy artystyczne i artykuty szkolno-przedszkolne.
Sprzedaje produkty ok. 200 marek — zaréwno topowych, jak i niszowych, polskich oraz zagranicznych.

Akwizycje te powinny pozwoli¢ grupie wspoétpracujgcej z ponad 500 dostawcami i producentami
wypracowac cele strategiczne, ktérymi w latach 2021-2024 sg:

stworzenie ekosystemu firm ecommerce na krajowym rynku poprzez konsolidacje
komplementarnych platform, gtéwnie w obszarze dobr luksusowych i premium,
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osiggniecie wiodacej pozycji na krajowym rynku sprzedazy online débr luksusowych i premium,

osiggnigcie korzysci skali i synergii operacyjnych pomigdzy platformami prowadzgcych do
fundamentalnych przewag konkurencyjnych, w tym poprzez:
— wykorzystanie potencjatu marketingowego marki Moliera2, m.in. w obszarze
niezagospodarowanych kategorii fashion, innych débr i ustug luksusowych,
— wykorzystanie doswiadczenia spétki z Grupy — Ztotych Wyprzedazy — w sprzedazy
w drugim cyklu zycia produktu,
— wspblng infrastrukture logistyczno-operacyjna,
— wykorzystanie wspdlnych rozwigzan analityczno-technologicznych i narzedzi MarTech.

Cele finansowe Cele finansowe Grupy na lata 2021-2024 to:
pro-forma tgczne przychody/ EBITDA w wysokoéci ok. 128 min zt/ ponad 8 min zt w 2021 r.,

skonsolidowane przychody w wysokosci 160 min zt — 170 min zt, przy udziale przychodow
ecommerce w catosci przychodbéw na poziomie 75% — 80%,

rentownos$¢ EBITDA w okolicy 9% w 2022 r.,
skonsolidowane przychody przekraczajgce 260 min zt, a EBITDA bliska 30 min zt w 2024 r.

Synergie Przyjety plan dziatan obejmuje uzyskanie synergii wewnatrz Grupy. Planowane dziatania operacyjne
zaktadajg m.in.:

sformatowanie struktury Grupy do konca | kw. 2022 r.,

stworzenie eksperckiego zespotu pracownikow we wszystkich obszarach nowoczesnego
ecommerce,

wprowadzenie zréwnowazonej strategii sprzedazowej; wspolny kierunek przy doborze celow
sprzedazowych bazujgcy na najwiekszej rynkowo bazie dostawcé4w (suma kontrahentéw
pojedynczych podmiotéw z Grupy); selektywny dobor oferty i cyklu zycia produktu dla
poszczegdblnych serwisd6w minimalizuje ryzyko wzajemnej kanibalizacji,

rozszerzenie oferty produktéw oraz ustug w obszarze kategorii premium oraz luksus,

wykorzystanie potencjatu do zagospodarowania nowych obszar6w w ramach wspo6lnego
konceptu, na przyktad luksusowe wycieczki czy najwyzszej jakosci ubezpieczenia travel,

wzmocnienie wizerunku i $wiadomosci poszczegélnych marek Grupy; spoéjna strategia
komunikacji w tworzeniu jednolitego podmiotu, wykorzystanie kompetencji i wieloletnich
dos$wiadczeh w ramach wspotpracy pomiotow w Grupie,

budowe jednej aplikacji mobilnej w technologii white label (klient ptacac za koszyk bedzie poruszat
sie po stronie dostosowanej graficznie i funkcjonalnie do sklepu internetowego, nie widzac, ktéry
serwis ptatnosci online posredniczy w realizacji transakcji); wykorzystanie wspélnego silnika
technologicznego; unifikacje pozostatych narzgdzi dedykowanych serwisom Grupy,

zgrupowanie i zarzgdzanie bazami klientéw; stworzenie one data pool,
optymalizacje dziatan logistycznych w ramach unifikacji operatora dla wszystkich jednostek
z Grupy ze zdecydowanym skroceniem dostawy w ramach oferty statej oraz przygotowanie

obstugi logistycznej pod miedzynarodowg ekspansije,

dalsze dynamiczne promowanie i skalowanie ustugi marketplace w ramach projektu
Moliera2&Friends oraz uruchomienie podobnych inicjatyw w pozostatych jednostkach Grupy,

zwiekszenie efektywnosci wykorzystania kapitatu obrotowego, w szczegélnosci w zakresie
zarzgdzania gospodarkg magazynowg oraz obiegiem gotowki.
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Kierunek rozwoju
poszczeg6lnych segmentéw

ESG

W ramach prowadzonych dziatarn Grupa zamierza utrzymaé niezaleznos¢ ofertowg poszczegoéinych
serwisOw. Zastrzega jednak dalszg analize optymalnego scenariusza dla wzmocnienia marki
Moliera2 w ramach petnej oferty Grupy. W obecnym ujeciu poszczegbine marki bedg funkcjonowaty
do konca | kw. 2022 r. W tym czasie synergia przebiega¢ ma pod znakiem zaprezentowanych
powyzej zatozen. Spotki bedg integrowane stopniowo, aby nie utracity obecnej dynamiki wzrostu
poszczegdlnych marek.

W Moliera2 do korica 2021 r. ma by¢ przeprowadzony audyt wszystkich proceséw spoétki, ktéry pozwoli
na zidentyfikowanie i obranie optymalnych dziata do osiagniecia zatozonej strategii. Usprawnieniu
beda podlegaty kluczowe procesy z obszaru ksiegowosci, raportowania (analityki), budzetowania
oraz struktury przedsigbiorstwa. Dodatkowo przeanalizowana zostanie architektura technologiczna
wszystkich serwiséw w Grupie, w szczegélnosci pod katem funkcjonalnosci, przepustowosci oraz
uzytecznosci (UX). Spétka zamierza utworzy¢ platforme do oferowania rzeczy uzywanych, ktora
ma stanowi¢ uzupetnienie oferty dla obecnych klientéw, ale takze umozliwi¢ pozyskanie nowych.
Jest to zgodne z obecnym trendem ponownego wykorzystywania odziezy uzywanej, ktoéry zostat
zainicjowany przez Vinted. Sp6tka ma mozliwos¢ certyfikowania oryginalnosci produktow, ktére
bedg oferowane na platformie, co stanowi istotng przewage. Ponadto za posrednictwem platformy
moga by¢ oferowane marki, ktére nie znajdujg sie w obrocie pierwotnym Spotki.

Ztote Wyprzedaze w 2021 r. bedg skupione na wzbogaceniu oferty serwisu poprzez akwizycje
nowych marek do aktualnego portfolio, w tym poszerzenie kompetencji new business. Spotka
zamierza rébwniez kontynuowac rozpoczete juz projekty rozwojowe w tym marketplace. Na przetomie
lat 2021 i 2022 Ztote Wyprzedaze rozpoczng inwestycje technologiczne, ktére pozwolg na sprawne
wykorzystanie zgromadzonego potencjatu bazy danych i jeszcze bardziej efektywny marketing.
W 2022 r. spétka planuje kompetencyjnie wesprze¢ Moliera2 w stworzeniu nowego konceptu
obstugi posprzedazowej w drugim cyklu zycia produktu.

W Mamissima aktualnie trwajg procesy taczenia kluczowych kompetencji pomiedzy serwisem
Mamissima oraz Ztotymi Wyprzedazami, w szczeg6lnosci w zakresie strategii marketingowej
oraz realizacji ustalonych KPI. Do konca 2021 r. potgczone zostang pozostate kluczowe obszary
— m.in. produkcja, logistyka oraz ksiegowo$¢. Dodatkowo rozpoczeto wstepne rozpoznanie
w przypadku stworzenia oferty produktow marki wtasnej. W dtuzszej perspektywie planowane jest
wprowadzenie kategorii premium przy wykorzystaniu do$wiadczenia Moliera2 w obstudze kategorii
dobr luksusowych.

Grupa przygotowuje plan zréwnowazonego rozwoju w ramach czynnikbw Environmental,
Social and Governance (ESG). W najblizszych latach Modern Commerce planuje rozwija¢
wspotprace z kontrahentami, ktérych oferta jest zgodna z zasadami ochrony $rodowiska oraz
prospotecznymi, w tym dotyczacymi obnizenia wskaznikow emisji CO2, zuzycia energii elektrycznej
i iloéci wytwarzanych odpadéw.



B@)S | DOM MAKLERSKI HodernConmerce

Grupa spotek ecommerce

7. Model biznesowy

Ambicjg Grupy jest dotaczenie do grona czotowych graczy na polskiej scenie
ecommerce sklepoéow luksusowych.

Aktualnie Spotka posiada (i) 100% Ztotych Wyprzedazy, (ii) 50% Mamissimy,
(iii) 22% Rebel Tang. Pracuje nad przejeciem 80% akcji wtasciciela Moliera2, by
z czasem zwiekszy¢ swoj udziat do 100%. Ponadto planuje zwiekszy¢ zaangazowanie
w Mamissima do 100%.

Ztote Wyprzedaze.pl to jeden z wielomarkowych graczy na krajowym rynku
ecommerce, ktérego model biznesowy opiera si¢ na flash-sale (wyprzedaz ograniczona
czasowo). Po zakonczeniu wspoétpracy z Vente-Privee Group rozpoczat sie proces
przemodelowania firmy, ktéry trwa do dzis.

Mamissima jest sklepem internetowym oferujacym szeroki przekr6j marek wyzszych
segmentéw dedykowanych dzieciom i ich rodzicom (akcesoria, zabawki, ubrania,
kosmetyki i inne artykuty dla dzieci od wieku niemowlgecego do przedszkolnego).
Spoétka zamierza poszerzy¢ oferte o marke wtasna.

Rebel Tang, mtoda spotka, prowadzi dziatalno$¢ w zakresie tworzenia sieci wirtualnych
restauracji w formule franczyzowej (Virtual Restaurant as a Service) funkcjonujgcych
wytacznie w formule dostawy do klienta.

Moliera2 to jeden z najbardziej ekskluzywnych krajowych detalistow, ktory przyciaga
klientéow zdywersyfikowang oferta i obecnoscig zaré6wno w kanatach offline, jak
i online. Ponad dziesigecioletnia obecno$¢ spotki w segmencie online owocuje dobrg
pozycja marketingowa wsréd krajowych detalistow w segmencie luksusowym.

Modern Commerce obejmuje grupe spétek koncentrujgcych sie w sektorze online. Aktualnie Spoétka
posiada 100% Ztotych Wyprzedazy, 50% Mamissimy, 22% Rebel Tang (uwzgledniajgc objecie 16
udziatéw w marcu 2021 r.). Modern Commerce pracuje nad akwizycjg 80% akcji podmiotu, ktory
jest wtascicielem Moliera2, by z czasem uzyska¢ 100%. Ponadto planuje zwiekszyé zaangazowanie
w Mamissima do 100%. Po tych akwizycjach Grupa powinna sta¢ si¢ jednym z czotowych graczy
na polskiej scenie internetowych sklepéw luksusowych.

Wykres 31. Modern Commerce; Struktura Grupy

.| Marcin Michnicki
Pomystodawca
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Kluczowe osoby

Maciej Tygielski
Czlonek Zarzadu

Leszek Kobylinski
Dyrektor Integracji Biznesowej

Wojciech Klecha
Dyrektor Finansowy

00% [ 50% 227
. -l REBEL
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* uwzgledniajqc objecie 16 udziatéw w marcu 2021,

Zrddto: Spdtka
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Modern Commerce

Tabela 10. Modem Commerce; Model biznesowy

Modern Commerce Moliera2 Modern Commerce
Ztote Wyprzedaze Mamissima Rebel Tang + Moliera2
Multibrandowy Sklep internetowy Lider w sektorze Gracz na polskim rynku
. internetowy dyskont oferujacy szer ok Pionier na polskim | luksusowej odziezy online ecommerce,
Opis delem bi game produktow do rvnku VRaaS w Polsce z naiwvisz faczacy unikalne
Zmodelem biznesowym pielegnaciji niemowlat y Sredni 10 ) )kl qk mozliwo$ci na jednej
flash-sale najlepszych marek Stednig warloscig koszyka platformie
Przychody w 2020 r. (min zf) 15,4 74 0,1 76,8 99,7
GMV w 2020 1. (min zf) 24,9 9,1 b.d. 127,6 161,6
Unikalni uzytkownicy (tys.) 426 136 b.d. 429 991
Wyswietlenia strony (min) 50 0,6 b.d. 4,0 9,6
Sredni koszyk (zf) 290 262 34 1397 b.d
Sredni wspofczynnik 06 14 bd. 11 bd.
konwersji (%)

Zrddto: Spdtka

Flash-sale

Podstawowe informacje

71. Ztote Wyprzedaze

Ztote Wyprzedaze to jeden z najwiekszych wielomarkowych graczy na krajowym rynku ecommerce
dziatajgcy od 2010 r. Ztote Wyprzedaze prowadzg dziatalno$¢ jako klub zakupowy, ktérego
cztonkom oferowane sg produkty, w tym znanych swiatowych marek oraz popularnych projektantéw,
w atrakcyjnych cenach. Sprzedaz powyzszych artykutéw odbywa sig za posrednictwem serwisu
internetowego w ramach kilkudniowych (5-7 dni) wyprzedazy (flash-sale), o ktérych zarejestrowani
uzytkownicy informowani sg poprzez regularnie rozsytany newsletter, powiadomienia w aplikacjach
zainstalowanych na telefonach, informacje zamieszczane w serwisach internetowych oraz media
spotecznosciowe. Wsrod oferowanych przez serwis marek znajdujg sie m.in.: Calvin Klein, Armani,
Versace, Diesel, Guess, Tommy Hilfiger i wiele innych.

Wykres 32. Ztote Wyprzedaze; Marki partneréw
BALMAIN ])ijor DIESEL DSQUARED2 TOMFORD

19\/69 LOVE ‘
MOSCHINO @ LAGERFELD CORNELIANI
VERSACE 19+69 MICHAEL KORS
DKNY FURLA @@= Gpefeeme TNTUUM

BOSS siperary. @

EMPORIOREARMANI GUESS }e@ roberlocavali

u?h\ag &w/ num?f

Dzieki takiemu modelowi biznesowemu ilo§¢ zamoéwionych towardédw pokrywa sie z popytem
w danym okresie, co z kolei umozliwia dopasowanie ceny kosztem wydtuzenia realizacji zamoéwienia.
Spétka obecnie przechodzi proces zmian strategicznych zwigzanych ze zmianami w kierownictwie,
pojawieniem sie nowych marek, wprowadzeniem optymalizacji operacyjnych.

Cl\wiow

Zrédto Spdtka

Ztote Wyprzedaze oferuja:
dyskonto do 90%,
44 nowe marki (umowy podpisane w 2019 r.),
16-dniowy $redni okres dostarczenia towaru do klienta (charakterystyka modelu sprzedazy flash sale),

do 240 kampanii kazdego miesigca (plan na 2021 r.).
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Zakonczenie wspotpracy z VP

Osobami zarzagdzajgcymi w Ztotych Wyprzedazach sa:

Maciej Tygielski, Dyrektor Zarzadajacy, posiadajgcy doswiadczenie w zarzgdzaniu sprzedaza,
rozwoju biznesu, strategii i marketingu oraz wdrazaniu nowoczesnych rozwigzan Mar-Tech;
wczeséniej zwigzany m.in. z Bauer Media Group, Prudentialem, oraz Myshop.mobi,

Leszek Kobylinski, Dyrektor ds. Integracji Ecommerce, zwigzany z sektorem mediéw od 15 lat,
z doSwiadczeniem w tworzeniu strategii, audytach danych, implementacji rozwigzan z obszaru
inzynierii i analizy danych; poprzednio pracowat w Axel Springer Polska, Motor-Presse, Vogel
Burda Media,

Wojciech Klecha, Dyrektor Finansowy, posiadajgcy szerokie dos$wiadczenie w zarzgdzaniu
finansami przedsigbiorstw; wcze$niej zwigzany z PGNiIG SA i PGNIG Upstream International AS;
obecnie rowniez z E-fitness oraz Sprzedajemy.pl,

Marcin Michnicki, Cztonek Rady Nadzorczej, z do$wiadczeniem w zakresie M&A, CEO
w Probatus (od 2002 r.), cztonek rad nadzorczych w ponad 15 spotkach.

W czerwcu 2020 r. Ztote Wyprzedaze zdecydowaty zakonczy¢ wspotprace z Vente-Privee Francja
(VP), co jednoczes$nie rozpoczeto proces przemodelowania firmy. Wspétpraca ze strategicznym
inwestorem w latach 2016 — 2020 pozwolita na zwigkszenie skali operacji i przyciggniecie nowych
klientow.

W momencie zakonczenia wspodtpracy z VP marka zlotewyprzedaze.pl obchodzita 10. rocznice
istnienia na rynku, co pozwolito na sprawng komunikacje tej informacji wsréd uzytkownikdéw
serwisu. Odfaczenie od gtéwnego udziatowca VP postawito firme przed nowymi wyzwaniami,
z ktorych kluczowym byto pozyskiwanie marek do portfolio firmy. Do tej pory ponad 60% oferty
stanowity kampanie Veepee, a tylko 40% pozyskiwanych byto lokalnie. Zapewnienie odpowiedniej
oferty markowych produktéw stato sie jednym z priorytetow dziatu sprzedazy. W tym celu rozwinigta
zostata komoérka Key Account Managers (New Bussines), ktéra w IV kw. 2020 r. rozpoczeta
pozyskiwanie nowych dostawcéw.

Istotnym w aspekcie kontynuowania dziatalnosci spétki w kolejnych latach byto umorzenie catosci
zadtuzenia z tytutu pozyczek udzielonych spétce Ztote Wyprzedaze przez VP oraz znacznej czesci
zobowigzan z tytutu dostaw towardéw i ustug logistycznych naleznych podmiotom z grupy VP.
Znaczacy spadek biezacych obcigzen zwigzanych z obstugg zadtuzenia oraz przeprowadzona
w Il i Il kw. 2020 r. restrukturyzacja kosztowa pozwolita na utrzymanie operacji w 2020 r. i na
wprowadzanie kolejnych etapdw restrukturyzacyjnych, w tym przede wszystkim budowy nowego
portfela dostawcédw towardw oraz reorganizacji proceséw sprzedazowych.

Spotka prowadzita przebudowe swojego biznesu w okresie marzec — pazdziernik 2020 r.
koncentrujac sie na wygaszaniu wspdtpracy z VP. Na koniec wrzesnia 2020 r. wspdtpraca z VP
zostata catkowicie zakonczona.

Efekt przeprowadzonych zmian jest juz widoczny w poprawiajacych sie wynikach operacyjnych
spotki za ostatnie miesigce. Spodziewana jest dalsza poprawa sytuacji w najblizszych okresach,
z planowanym osiaggnieciem break-even na Il i lll kw. 2021 r.

W efekcie analizy spodziewanych negatywnych skutkéw epidemii Spétka zdecydowata sie
przeprowadzi¢ optymalizacje kosztowe dotyczgce struktury zatrudnienia, ktére powinny przyczynié¢
sie do polepszenia rentownosci Spoétki jeszcze w 2021 oraz dalszej poprawy wynikéw w kolejnych
latach. Podstawowym celem bedzie zwiekszenie $redniego obrotu per realizowana kampania
wyprzedazowa oraz skupienie sie na dostarczaniu atrakcyjnej oferty wyprzedazowej do klienta.

Ponadto podjeto kroki zmierzajgce do uzdrowienia struktury bilansu poprzez negocjacje umorzenia
dtugu Spotki wzgledem wigkszosciowego akcjonariusza. Spédtka prowadzi rozmowy majgce na
celu zrestrukturyzowanie dtugu handlowego powstatego wobec spotek z grupy VP oraz negocjacje
w sprawie dalszej wspbtpracy.
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Fundamenty

Plan

Wyniki finansowe

Fundamentem przysztego wzrostu Ztotych Wyprzedazy sa:
uzyskanie petnej niezaleznoéci po zakonczeniu wspotpracy z VP,
zmiany personalne,

restrukturyzacja kosztowa, w tym obnizenie zatrudnienia o 30%, wydatkéw na marketing o 80%,
kosztéw utrzymania o 20%, kosztéw wsparcia i utrzymania ERP o 70%,

wprowadzenie nowych programéw i kampanii, w tym:

— quick shopping, czyli szybkie zakupy (dostep do ofert last-minute z dyskontami do 90%
i szybkimi (48 godzin) dostawami,

— dropshipping (model logistyczny wykorzystywany przy sprzedazy przez internet, polegajacy
na przeniesieniu procesu wysytki na dostawce; rola sklepu internetowego sprowadza sie do
zbierania zamoéwien i przesytania ich do dostawcy, ktéry realizuje wysytke towaru do klienta),

— studio fotograficzne wewnatrz firmy,

rosngca liczba nowych uméw partneringowych z dostawcami.

Wykres 33. Ztote Wyprzedaze; Nowe umowy partneringowe

15 16

Sty Lut Mar Kwi Maj Cze Lip Sie Paz Lis Gru Sty Lut Mar
2020 2021

Zrédto: Spdtka
Plan rozwoju Ztotych Wyprzedazy zaktada:
analize behawioralng preferenciji klientéw,
rozwiniecie aplikacji mobilnych wewnatrz firmy,
optymalizacje kosztéw dostawy (projekt jedna paczka dla wielu kampanii),
wejécie na nowe rynki,
rozwdj oferty mozliwosci sprawdzania ceny,

wprowadzenie strategii ASO (pozycjonowanie aplikacji mobilnych w App Store i Google Play)
i SEO (optymalizacja widocznoéci w Google Search),

rozw0j marketing-mix (nowe kanaty),
zaawansowane raportowanie i analityka.

Ztote Wyprzedaze jeszcze nie osiggnety pozytywnych wynikdéw ze swojej dziatalnosci podstawowej.
Sprzedaz tego podmiotu spadfa z 18,2 min zt w 2019 r. do 15,4 min zt w 2020 r., co wynikato
z zakonczenia wspo6tpracy z VG, a co za tym idzie, utraty dostepu do topowych marek. Strata na
sprzedazy tego podmiotu wyniosta 6,5 min zt w 2019 r. i 2,6 min zt w 2020 r. W | kw. 2021 r. miat
miejsce znaczacy jej spadek r/r, z 1,7 min zt w | kw. 2020 r. do 0,2 min zt w | kw. 2021 r.

W tym samym czasie Ztote Wyprzedaze wykazaty wysoki poziom zobowigzan i rezerw na zobowigzania
(11,4 min zt na koniec 2020 r. wobec 25,7 min zt na koniec 2019 r.), a kapitaty wyniosty -6,0 min zt
w 2020 r. Nie zostata jak dotad podjeta formalna decyzja o kontynuacji dziatania tego podmiotu.
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Tabela 11. Zlote Wyprzedaze; Podstawowe dane finansowe Wykres 34. Ztote Wyprzedaze; Sprzedaz kwartalna (min z{)
(min zi) 2019 2020 |kw.20 Ikw.21 57
Przychody ze sprzedazy 18,2 15,4 4,4 4,0
Koszty operacyjne 24,7 18,0 6,1 41
Amortyzacja 0,9 0,4 0,2 0,0
Zuzycie materiatow i energii 0,2 0,2 0,1 0,1
Ustugi obce 8,2 57 2,0 0,8
Podatki i optaty 0,0 0,0 0,0 0,1
Wynagrodzenia 37 2,7 0,8 0,6
Ubezpieczenie spoteczne i inne $wiadczenia 0,8 0,5 0,2 0,1 Fkw.  ITkw. llkw.  IVkw.  Tkw.  ITkw.  lllkw. IV kw.  Tkw.

Pozostate koszty rodzajowe

Warto$¢ sprzedanych produktow
Zysk (strata) na sprzedazy
Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne

02 0,0 0,0 0,0 2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020 2021

107 84 28 o5 GOSN 40 2

65 -26 4,7 -0,2 Zrddto: Spatka
00 176 0,0 05
0,4 0,5 0,0 0,0

EBIT -6,9 14,5 -1,7 0,3
Zysk netto 7,0 14,2 -1,7 0,3
EBITDA -6,0 14,9 -1,5 0,4

Zrddto: Spétka

Wykres 35. Mamissima; Historia spotki

72. Mamissima

12 marca 2021 r. Sp6tka podpisata umowe inwestycyjng zakupu 50% udziatow w spétce Mamissima
z 0.0. za 3 min zt. Modern Commerce planuje zwiekszenie zaangazowania do 100% do konca
wrzesnia 2021 r.

Rozpoczecie sprzedazy Nagroda w konkursie Catkowity outsourcing

internetowej

Zatozenie Papaya
sp. 2 0.0.
(poprzednia nazwa
Mamissimy)

,e-Commerce Polska Awards 2015” procesow logistycznych
za najlepszy pomyst na promocje
w kategorii $rednich i duzych

Przekroczenie sklepow Nabycie 30% udziatow Ekspansja napedzana
1 min zt rocznej w Mamissima przez wzrostem kategorii
sprzedazy Probatus produktow (zwlaszcza

Zrédto: Spdtka

Dla dzieci

Wykres 36. Mamissima; Oferowane produkty

I S N S

Mamissima jest sklepem internetowym posiadajgcym jeden showroom w Warszawie. Firma oferuje
szeroki przekroj towaréw dedykowanych dzieciom i ich rodzicom marek wyzszych segmentow
cenowych. Spotka zamierza poszerzy¢ oferte o marke wtasng. Mamissima ma za sobg szereg
kampanii marketingowych wtgczajgc wynajmowanie przestrzeni banerowych na stronach
internetowych swoich dostawcédw w celu poprawy przejrzystosci marki. Pandemia spowodowata
czasowe ograniczenie przychodéw (-10%) zwigzane z zamknigciem showroomu. W najblizszych
latach Mamissima planuje poszerzenie portfolio produktéw, przenegocjowanie warunkéw dostaw,
a takze wprowadzenie ustug zwigzanych z edukacja rodzicéw. Typowy klient Mamissimy to kobieta
w wieku 25 — 34 lata. Docelowym klientem Spétki sg zamozne kobiety z duzych miast i checig
powrotu po kolejne zakupy.

Akcesoria dla niemowlat i dzieci

S S 00T W

Zabawki i ksigzki

i obd @ F 8

9

Akcesoria dla rodzicéw

A 433" & s - WEB

Pokéj dzieciecy

-

Zrodto: Spotka



B@S ’ DOM MAKLERSK' Modern Commerce

Wykres 37. Mamissima; Profil klienta

19%
12% | Kobiety

| | I Mezczyzni
1% . ! : 2% 1% 1%
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Podstawowe informacje Kluczowe dane o Mamissima:
7,4 min zt przychodéw w 2020 .,
ponad 300 marek,
ponad 11 tys. towardw,
ponad 200 nowych towaréw tygodniowo,
198 tys. sesji miesiecznie,
1,4% wskaznik konwersji,
287 tys. followerséw na Facebooku,
71 tys. followerséw na Instagramie,
50 tys. newsletteréw,
2-5 dni czas dostawy.
Spotka jest zarzadzana przez:
Matgorzate Witkowska, CEO, odpowiedzialng za operacyjne wdrazanie nowych marek,
negocjowanie uméw z dostawcami, prowadzenie kampanii marketingowych w social media
i organizowanie wydarzeh promocyjnych,
Magdalene Janowska, wspétwtascicielke, odpowiedzialng za poszukiwanie i nabywanie nowych

marek, wspoétprace z ekspertami i influencerami w celach marketingowych, a takze strategie
marketingowg spotki na stronie i blogu.

73. Rebel Tang

Akwizycja 17 grudnia 2020 r. Spo6tka podpisata umowe inwestycyjng ze sp6tka Rebel Tang oraz jej wspolnikami,
na podstawie ktérej miata prawo obja¢ udziaty w kapitale zaktadowym Rebel Tang dajgce tacznie
28% w kapitale zaktadowym tej spotki. taczna kwota inwestycji to 2 min zt.

Food-tech Rebel Tang (RP) jest pionierem na rynku Cloud Kitchen w Polsce taczac gastronomie z nowoczesng
technologig (food-tech). Przy wykorzystaniu big data jest w stanie doktadnie okresli¢ jakiego
typu restauracja jest pozadana w danej okolicy. Zapewnia wsparcie we wdrazaniu wybranych
konceptéw swoich restauraciji.
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Virtual Restaurant as a service

Podstawowe informacje

Rebel Tang skupia sig na rozwoju serwisu VRaasS (Virtual Restaurant as a service), ktory umozliwia partnerom
szybkie i fatwe otwieranie wirtualnych restauracji na bazie franszyzy. Pozwala im skupi¢ sie na podstawowej
dziatalnoéci, czyli przygotowywaniu jedzenia, odcigzajac z pozostatych prac. Spotka zaczeta dziata¢ w maju
2020 r. i do konca roku uruchomita 5 konceptéw gastronomicznych w 11 lokalizacjach. Biznes Rebel Tang
wspierata pandemia Covid-19 zmuszajaca restauratorow do szukania nowych rozwigzan.
Kluczowe dane o Rebel Tang:

0,1 min zt przychodéw w 2020 .,

planowane 1,9 min zt przychodéw w 2021 r.,

100 otwartych wirtualnych restauraciji,

8 miast,

11 r6znych lokalizaciji,

40% $redniorocznego wzrostu rynku dostaw jedzenia przed pandemia,

167 min zt — wato$¢ rynku Virtual Restaurant/ Cloud Kitchen w 2019 r.
Rebel Tang oferuje:

zarzgdzanie zamowieniami,

zarzadzanie menu,

logistyke i dostawe,

analize danych.
Rebel Tang integruje:

platformy jedzeniowe (UberEats, BoltFood, Glovo, Wolt),

logistyke (Stava, eliGo, Let’s Deliver),

ecommerce (Social Foods).

Kluczowe osoby w Spétce to:

Marek Cynowski, CEO, z 15-letnim do$wiadczeniem w ecommerce i transformacji cyfrowej,
poprzednio zatrudniony w Groupon, Poczcie Polskiej, SentiOne,

Stanistaw Magdij, COO, z 20-letnim doswiadczeniem w branzy HoReCa, poprzednio zatrudniony
w Amrest, Rossman, Bierhalle,

tukasz Piekut, CMO, z 10-letnim doswiadczeniem w komunikacji i marketingu cyfrowym,
poprzednio zatrudniony w They.pl, Brand Rock, M6wig na Miescie.

Wykres 38. Rebel Tang; Marki
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74. Moliera2

Luksus/ premium Moliera2 to jeden z najbardziej ekskluzywnych krajowych detalistow, ktéry przycigga klientéw
zdywersyfikowang ofertg i obecnoscig zaréwno online, jak i offline. Ponad dziesigcioletnia obecno$é
spo6tki w segmencie online owocuje doskonatg pozycjg marketingowg wsrod krajowych detalistow
w segmencie luksusowym. Spotka moze pochwali¢ sie najlepszg pozycjg wérdd krajowych
sprzedawcow segmentu luksusowego w Internecie w kategorii: (i) $rednia cena koszyka, (ii) udziat
ruchu mobilnego (mobile traffic), udziat poszukiwania organicznego (organic search). Gtbwna grupe
klientow spotki stanowig przedstawiciele generacji Y (millennials) i kolejnej — Z. Spodziewana jest
konwergencja sprzedazy w kierunku segmentu online.

Wykres 39. Luksusowi detalisci w Polsce; Srednia wartosé koszyka

Online“ SHOWROONI
MODIVO GOMEZ
Model : Moliera2
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Zrédto: Spdtka

Podstawowe informacje Kluczowe dane o Moliera2:
76,8 min zt przychodoéw w 2020 r.,
41,5% ruchu na stronie generowanego organicznie (luty 2021),
182 tys. to baza klientow,
61 tys. czytelnikbw otrzymujgcych newsletter,
49 tys. cztonkéw nalezacych do klubu lojalno$ciowego,

4,9 tys. zt — sredni CLTV (customer lifetime value, suma przychodoéw, jakg generuje dla firmy
klient przez okres trwania relacji z nig),

350 marek do wyboru, w tym 100 posiadanych na wytgcznosé,
38 tys. dostepnych SKU,
160 tys. wiadomosci wysytanych pocztg elektroniczng do klientéw,

program Moliera2&Friends wprowadzony w marcu 2020 r. jako odpowiedz na restrykcje zwigzane
z pandemig wywotang wirusem SARS-CoV-19;

online:
4 tys. wy$wietlen strony w 2020 r.
429 tys. unikalnych uzytkownikéw na koniec grudnia 2020 r.
1,14% wskaznik konwersiji,

1,4 tys. warto$¢ $redniego koszyka w 2020 r,;
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marketplace:

4 uruchomiony w 2017 r.,

~ 72 partneréw w 2020 r.,

~ 12,4 min zt GMV w 2020 r,;

offline:

~ 7 butikbw (Warszawa, Poznan, Katowice, Sopot, Zakopane),
~ 2500 m. kw. powierzchnia sklepéw,

~ 1,3 tys. warto$¢ $redniego koszyka w 2020 r.,

~ 7,4% CAGR $redniego koszyka w latach 2018-2020,

~ 21,8 tys. transakcji w 2020 r.

Wykres 40. Moliera2; Marketplace; Liczba partneréw Wykres 41. Moliera2; Marketplace; Luksusowe butiki
2017 - rok startu 72 7 luksusowych butikow Sopot
. . . [ ]
72 — liczba partneréw W najbardziej zamoznych
55 regionach Polski

12,4 min zt - GMV w 2020 r.
28,0 min zt - przychody w 2020 .

[ ]
Poznan ®
29 1283 71 - éredni koszyk z Warszawa
18 7,4% — CAGR warto$ci koszyka
Katowice®
2500 m? - catkowita powierzchnia butikow -~
2017 2018 2019 2020 21,8 tys. - liczba transakcji Zakopane

Zrédto: Spdtka Zrddto: Spotka

Wykres 42. Moliera2; Transformacja
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Zrodto: Spdtka

Wykres 43. Moliera2; Struktura sprzedazy wg kategorii Wykres 44. Moliera2; Struktura przychodéw
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Wykres 45. Moliera2; Online; Liczba transakcji (tys.)

89,2
61,2
2019 2020

Zrédto: Spdtka

Wykres 47. Moliera2; Online; Liczba sesji (min)

8,8
6,7
2019 2020

Zrédto: Spdtka

Wykres 49. Moliera2; Przychody - dojrzate butiki* (min z{)

29,0
l 223
2019 2020

* Grupe tworzq bufiki: Warszawa, PTK i Poznan

Zrddto: Spotka

Wykres 51. Moliera2; Marketplace; Przychody z prowizji (min zf)
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2019 2020

Zrodto: Spdtka

Wykres 46. Moliera2; Online; WskaZnik konwersji

0,91%

1,14%

2019
Zrédto: Spdtka

2020

Wykres 48. Moliera2; Online; Sredni przychdd na transakcje (1)

599
. 450
2019 2020

Zrodto: Spdtka

Wykres 50. Moliera2; Przychody — rozwijajgce sie butiki* (min zf)

58
3’0 .
2019 2020

* Grupe tworzg butiki- Katowice, Sopot, Beauty i Zakopane

Zrddto: Spotka

Wykres 52. Moliera2; Marketplace; Obrét (min z{)

12,4
6,0
2019 2020

Zrédto: Spotka

Tabela 12. Moliera2.pl na rynku wyrobow luksusowych w Polsce

Sprzedaz (minzt) Online Offline

Typ Obecnos$¢ na rynku polskim (lata)

Moliera 2 77 (2020) Tak Tak Luksus, premium 12
Vitkac 440 (2019) Tak Tak Luksus 9
Gomez 134 (2019) Tak Tak Premium 6
Modivo 237 (2020) Tak Tak Premium 2
Showroom 45 (2018) Tak Nie Luksus, premium, vintage 8
Zrddto: Spétka, DM BOS SA

Wykres 53. Moliera2; Dane finansowe (min z{)
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2020 r. - poczatek
transformaciji

Struktura sprzedazy —
Moliera2.com - kluczowe
aktywo w Grupie

Rentownos¢ — ekonomia skali
i synergie poakwizycyjne

8. Wyniki i prognozy finansowe

W 2020 r. spétka Modern Commerce przechodzita okres transformacji po zakonczeniu
wspotpracy z Grupa Vente-Privee osiggajac 15,4 min zt przychodéw oraz strate na
podstawowej dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 2,7 min zt.

Zaktadamy konsolidacje 80% IT Fashion Polska Group & Partners (Moliera2.com)
od sierpnia 2021 oraz sukcesywne zwiekszanie udziatu do 100% w latach 2022-23.
Zaktadamy rowniez zwiekszenie udziatlu w Mamissima z 50,02% do 100%
w Il kw. 2021 r.

Modern Commerce dzieki przejeciu spotki IT Fashion Polska Group & Partners
(Moliera 2.com) skokowo zwiekszy skale dziatalnosci. Szacujemy, ze w latach 2021P
i 2022P sprzedaz Grupy zwiekszy sie r/r odpowiednio o 339% oraz 146%, natomiast
CAGR sprzedazy w latach 2021-25 prognozujemy na 50%.

Dzieki utylizacji szerokiego wachlarza synergii poakwizycyjnych i osiagnieciu wiodacej
pozycji na krajowym rynku sprzedazy online débr luksusowych i premium Spoétka
powinna istotnie poprawi¢ rentownos¢ na swojej dziatalnosci. Szacujemy, ze marza
EBITDA sukcesywnie bedzie rosna¢ z poziomu 5,2% w 2021P do 10,3% w 2025P.
Niemniej jednak w dtugim horyzoncie nalezy oczekiwaé rozwodnienia marzy z uwagi
na rosnacg konkurencyjnos$¢ w branzy ecommerce.

Rozwoéj ecommerce oraz sprzedazy w modelu wielokanatowym jest dosy¢ kosztowny.
Powinno mie¢ to odzwierciedlenie w skali wydatkéw inwestycyjnych do poniesienia
przez Grupe w najblizszych latach, umozliwiajgcych zaktadany przez nas dynamiczny
wzrost przychodow. Zaktadamy relacje naktadéw inwestycyjnych do sprzedazy na
poziomie 3% w okresie prognoz.

W 2020 r. spétka Modern Commerce osiagneta przychody w wysokosci 15,4 min zt, natomiast
strata na dziatalnosci operacyjnej (przed pozostatymi przychodami i kosztami operacyjnymi)
wyniosta 2,7 min zt. Rok 2020 byt dla Spotki okresem transformacji po zakonczeniu wspétpracy
z Grupa Vente-Privee. Z jednej strony Spétka stracita dostep do sprzedazy produktéow wielu
marek, co przetozyto sie na spadek sprzedazy w Il pot. 2020 r., z drugiej strony Modern Commerce
podjat wiele inicjatyw majacych na celu optymalizacje struktury kosztow w Grupie, co pozwolito na
zmniejszenie straty na podstawowej dziatalnosci operacyjnej w 2020 r. w ujeciu r/r. W | kw. 2021 r. —
pomimo wcigz nieznacznie nizszej sprzedazy r/r — Spbtce udato sie wypracowaé¢ 0,4 min zt EBITDA
wobec -1,5 min zt w | kw. 2020 r.

Po sfinalizowaniu transakcji zakupu 80% IT Fashion Polska Group & Partners, Moliera2.com
stanie sie kluczowym aktywem w grupie Modern Commerce. Szacujemy, ze przychody Moliera2.
com powinny odpowiada¢ za 61,8% skonsolidowanych przychodéw Grupy w 2021 r. oraz 77,4%
w 2022 r. (petna konsolidacja). Modern Commerce dzieki przejeciu spétki IT Fashion Polska Group
& Partners (Moliera2.com) skokowo zwiekszy skale dziatalnosci. Szacujemy, ze w 2021P i 2022P
sprzedaz Grupy zwigkszy sie r/r odpowiednio o 339% oraz 146%, natomiast CAGR sprzedazy
w latach 2021-25 prognozujemy na 50%.

Poprzez kilkukrotne zwigkszenie skali przychodow zyski Grupy Modern Commerce beda nie tylko pod
wptywem pozytywnego efektu dzwigni operacyjnej, ale rowniez szeregu réznych inicjatyw, ktére majg
by¢ wdrozone po finalizacji transakcji i pozwolg uwolni¢ dodatkowe synergie pomigdzy poszczeg6lnymi
spotkami i w Grupie. Ponadto dziatalno$¢ Moliera2.com bedzie dalej optymalizowana.

Gtoébwne synergie maja sie pojawi¢ w obszarze: (i) stworzenia eksperckiego zespotu pracownikow
we wszystkich obszarach nowoczesnego ecommerce, (ii) wprowadzenia zrbwnowazonej grupowej
strategii sprzedazowej przy braku kanibalizacji oferty, (iii) zwiekszenia sity zakupowej przy
wykorzystaniu najsilniejszej marki Grupy, czyli Moliera2, (iv) optymalizacji dziatan logistycznych,
(v) promowania i skalowania ustug marketplace.
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Struktura kosztéw

Naktady inwestycyjne

Cele finansowe Grupy zbiezne
Z naszymi prognozami

Ryzyko walutowe

Polityka dywidendowa

Ograniczony wptyw Rebel Tang
i Mamissima na wyniki Grupy

Dzieki wykorzystaniu szerokiego wachlarza synergii poakwizycyjnych i osiagnieciu wiodacej
pozycji na krajowym rynku sprzedazy online dobr luksusowych i premium Spétka powinna istotnie
poprawi¢ rentowno$¢é na swojej dziatalnosci. Szacujemy, ze marza EBITDA sukcesywnie bedzie
rosng¢ z poziomu 5,2% w 2021P do 10,3% w 2025P. Niemniej jednak w dtugim horyzoncie nalezy
oczekiwac¢ rozwodnienia marzy z uwagi na rosngcg konkurencyjnos¢ w branzy ecommerce.

Dominujgcy udziat w strukturze kosztéw Modern Commerce w 2020 r. miaty ustugi obce (przede
wszystkim marketing, logistyka itp.) oraz wynagrodzenia, odpowiednio 60% i 28% kosztow
rodzajowych. Prognozujemy, ze po przeprowadzeniu akwizycji struktura kosztéw ulegnie zmianie,
natomiast dwie wyzej wspomniane kategorie kosztéw beda nadal dominujgce. Z uwagi na
wspomniane powyzej spodziewane przez nas synergie relacje poszczegolnych kategorii kosztéw do
przychodow powinny ulec znaczacej poprawie (réwniez ze wzgledu na efekt dzwigni operacyjne;j).

Rozwéj omnichannel jak i rowniez ecommerce jest dosy¢ kosztowny. Powinno to mieé
odzwierciedlenie w skali wydatkéw inwestycyjnych do poniesienia przez Grupe w najblizszych
latach, aby umozliwi¢ jej rozwoj. Zaktadamy relacje naktadéw inwestycyjnych do sprzedazy na
poziomie 3% w okresie prognoz.

SpotkaModern Commerce w swojej strategii zaprezentowata cele finansowe w zakresie ksztattowania
sie przychodéw i EBITDA w okresie 2021-24. Spo6tka zaktada zwiekszenie przychodoéw z poziomu
128 min zt pro-forma w 2021P do 260 min zt w 2024P przy jednoczesnym wzroécie skonsolidowanej
EBITDA Grupy z 8 min zt w 2021P do 30 min zt w 2024P. Nasze prognozy finansowe dla Grupy
Modern Commerce sg zbiezne z zatozeniami Grupy. Prognozujemy wzrost przychodéw i EBITDA
z poziomu 128,3 min zt/ 8,7 min zt w 2021 pro-forma do 275,7 min zt/ 29,1 min zt w 2024.

Modern Commerce poprzez swoje spétki zalezne dokonuje rozliczeh za produkty nabywane od
producentéw lub dystrybutorow w euro (EUR) badz dolarach (US$), natomiast przychody realizuje
w ztotéwkach. Spoétka posiada zatem otwartg ekspozycje walutowg i ryzyko z nim zwigzane. Na
chwile obecng Spétka nie podejmuje dziatan celem neutralizacji tego ryzyka, ale nie wyklucza
takich dziatah w przysztosci.

Zaktadamy, ze ze wzgledu na dynamiczny rozwéj Modern Commerce nie bedzie przeznaczat
wypracowanych zyskéw na dywidende w najblizszych latach.

Mimo iz prognozujemy dwucyfrowg dynamike wzrostu przychodéw Mamissimy w ciggu najblizszych
kilku lat, szacujemy jej wktad do przychoddéw oraz marzy brutto Grupy na poziomie $rednio
jednocyfrowym w okresie prognoz.

Rebel Tang z uwagi na skale swojej dziatalnosci oraz posiadany udziat Grupy w spétce powinien
mie¢ ograniczony wptyw na zysk netto Modern Commerce (konsolidacja przez mniejszosci).
Zaktadamy, ze projekt ten powinien sta¢ sie rentowny przy wiekszej skali dziatalnos$ci, co powinno
nastgpi¢ w perspektywie okoto 2 lat.

Wykres 54. Modern Commerce; Struktura sprzedazy Grupy (min z{) Wykres 55. Modern Commerce; Struktura sprzedazy Moliera2.com (min zf)
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Spétka Moliera2 w okresie od stycznia do maja 2021 roku zrealizowata przychody w wysokosci
39 min zt, natomiast zysk operacyjny i netto wyniosty odpowiednio 1,2 min zt i 0,9 min zt. Spétka
przez pierwsze pie¢ miesiecy 2021 roku zrealizowata 51% zesztorocznych przychodéw.

Tabela 13. Moliera2; Wyniki finansowe styczen — maj 2021

PSR, min zt 1 stycznia — 31 maja 2021 1 stycznia - 31 marca 2021 2020
Przychody 39,0 22,8 76,8
EBIT 1,2 -0,3 24
marza EBIT 3,1% -1,3% 3,1%
Zysk netto 0,9 -0,5 1,5
marza netto 2,3% -2,2% 2,0%

Zrédto: Spdtka
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9. Sprawozdania finansowe
(PSR; skonsolidowane)

Tabela 14. Modern Commerce; Bilans

(min zf) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Majatek trwaty 0,2 6,5 9,1 12,4 16,4 213
- warto$ci niematerialne i prawne 0,2 04 0,7 1,0 1,3 1,8
—rzeczowy majatek trwaty 0,1 6,0 8,4 1,4 15,1 19,5
Warto$c¢ firmy 9,9 9,9 9,9 9,9 9,9 9,9
Inwestycje dlugoterminowe 0,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Majatek obrotowy 74 69,6 734 85,9 1134 139,2
- zapasy 4,5 49,6 60,4 75,1 96,7 1214
- naleznoéci handlowe netto 0,1 0,3 0,7 0,9 1,2 1,5
- $rodki pienigzne i ekwiwalenty 1,8 19,1 11 8,4 13,9 14,4
Rozliczenia migdzyokresowe czynne, pozostate 2,7 3,0 34 3,6 38 41
Aktywa 20,2 89,9 96,8 112,7 144,5 175,5
Kapitaty wtasne 2,7 36,3 43,6 58,3 79,1 105,1
Rezerwy 0,6 0,2 0,5 0,7 1,0 1,2
Zobowigzania, w tym: 16,1 32,1 41,3 52,4 62,7 67,1
- odsetkowe 2,7 9,4 13,4 16,4 16,4 8,9
Rozliczenia migdzyokresowe bierne 0,8 21,3 1,3 1,3 1,7 2,1
Pasywa 20,2 89,9 96,8 112,7 144,5 175,5
Wskazniki:

Zadtuzenie/ Kapitaty wtasne 1,0 0,3 0,3 0,3 0,2 0,1
Kapitat pracujgcy netto/ Aktywa ogétem -04 0,3 0,3 04 0,4 04
Wskaznik biezacy 0,5 2,3 1,8 1,7 1,8 2,1
Wskaznik szybki 0,2 0,7 0,3 0,2 0,3 0,3
Sprzedaz/ Aktywa ogotem 0,8 1,2 1,7 2,0 2,0 2,1
Sprzedaz/ Kapitat pracujacy netto b.z. 71 53 5,6 58 57
Rotacja zapaséw w dniach b.z. 240 199 188 183 184
Rotacja naleznosci kr. w dniach b.z. 1 1 2 1 2
Rotacja zobowigzan handlowych w dniach b.z. 160 92 89 88 88
Cykl obrotu gotéwki w dniach b.z. 81 109 101 97 97
ROA b.z. 3,6% 10,4% 14,0% 16,2% 16,2%
ROE b.z. 10,2% 24,3% 28,7% 30,4% 28,1%

Zrédto: Spdtka, DM BOS SA
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Tabela 15. Modem Commerce; Rachunek zyskow i strat

(min zf) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Sprzedaz 15,4 67,6 166,1 214,2 275,7 346,2
Przychody ze sprzedazy towarow 15,4 65,3 158,8 204,4 263,6 331,2
Koszt sprzedanych towaréw -84 -41,3 -100,7 -131,5 -170,9 -216,2
Zysk brutto na sprzedazy towarow 7,0 241 58,1 72,9 92,7 115,0
Przychody z ustug 0,0 2,3 74 9,8 12,1 15,0
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 9,7 23,3 -53,6 -64,2 -719,4 -99,4
Zysk na sprzedazy -2,7 3,1 11,9 18,5 25,3 30,6
Pozostate przychody operacyjne 17,6 1,6 2,9 3,0 3,0 31
Pozostate koszty operacyjne 1,4 -1,9 2,9 -34 -3,4 -3,5
EBITDA 13,9 3,5 14,2 21,2 29,1 35,7
EBIT 13,5 2,7 11,9 18,1 24,9 30,2
Przychody finansowe 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty finansowe -0,6 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,2
Zysk z dziatalno$ci gospodarczej 13,0 2,6 11,7 17,8 24,6 30,0
Udziat w spotkach konsolidowanych metoda praw wtasnosci 0,0 -0,7 -0,6 0,3 11 2,0
Zysk brutto 13,0 1,9 11,0 18,1 25,8 32,0
Podatek dochodowy 0,0 -0,4 2,1 -3,4 -4.9 -6,1
Zyski mniejszosci 0,0 -0,4 -0,8 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 13,0 2,0 9,7 14,6 20,9 25,9
Marze:
Zysk brutto na sprzedazy towaréw 45,5% 36,8% 36,6% 35,7% 35,2% 34,7%
Zysk na sprzedazy -17,6% 4,7% 7,5% 9,0% 9,6% 9,2%
EBITDA 90,1% 5,2% 8,5% 9,9% 10,6% 10,3%
EBIT 87,5% 4,0% 71% 8,4% 9,0% 8,7%
Zysku przed opodatkowaniem 84,4% 2,8% 6,6% 8,4% 9,3% 9,2%
Zysku netto 84,5% 2,9% 5,9% 6,8% 7,6% 7,5%
Wzrosty nominalne:
Sprzedazy b.z. 339% 146% 29% 29% 26%
Zysku na sprzedazy towarow b.z. b.z. 288% 56% 37% 21%
EBITDA b.z. -74% 300% 50% 37% 22%
EBIT b.z. -80% 335% 52% 38% 21%
Zysku przed opodatkowaniem b.z. -85% 473% 64% 42% 24%
Zysku netto b.z. -85% 390% 50% 42% 24%
Zrddto: Spétka, DM BOS SA
Tabela 16. Modemn Commerce; Przeptywy pieniezne
(min zf) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przeptywy z dziatalnos$ci operacyjnej -0,8 -0,7 4,7 11,0 14,0 18,6
Zysk netto 13,0 2,0 9,7 14,6 20,9 259
Amortyzacja 04 0,8 2,3 3,2 4.2 55
Zmiana w kapitale obrotowym 2,1 -3,6 -59 -6,8 -11,0 -12,7
Pozostate 1211 0,1 -1,5 0,0 -01 -0,1
Przeptywy z dziatalnos$ci inwestycyjnej -0,1 -63,0 -15,0 -16,4 -8,3 -10,4
Wydatki inwestycyjne -0,1 -63,0 -15,0 -16,4 -8,3 -10,4
Pozostate 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -0,3 80,2 3,8 2,7 -0,3 1,7
Wptywy z emisji akcji 0,0 80,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia 0,0 0,3 4,0 3,0 0,0 -1,5
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -0,3 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,2
Zmiana stanu gotowki -1,2 16,5 -6,4 2,7 5,5 0,5

Zrddto: Spétka, DM BOS SA



PODSTAWOWE POJECIA

Rotacja naleznosci w dniach — Pokazuije, $rednio po ilu dniach $rodki pienigzne z tytutu naleznosci trafiaja do firmy,
liczona wedtug formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan nalezno$ci w danym okresie).

Rotacja zapasow w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach zapasy sg sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug
formuty 365/ (koszt sprzedanych towarow/ $redni stan zapasow w danym okresie).

Rotacja zobowigzan handlowych w dniach - Pokazuje liczong w dniach $rednig szybko$¢ regulaciji zobowigzan
handlowych, liczona jest wedtug formuty 365/ (koszt wytworzenia sprzedazy/ $redni stan zobowigzan handlowych
w danym okresie).

Ptynnos¢ biezaca - Pokazuje, w jakim stopniu moziiwa jest ewentualna sptata zobowigzan krotkoterminowych
poprzez zamiang na gotowke majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
o krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krétkoterminowych.

Ptynnos¢ szybka - Pokazuje zdolno$¢ do zaptaty zobowigzan krotkoterminowych poprzez zamiang na gotowke
najbardziej ptynnych sktadnikow aktywow obrotowych, liczona jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
0 zapasy i krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe do zobowigzan krotkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek — Pokazuje stopien zabezpieczenia obstugi dtugu, liczony jako stosunek zysku z dziatalnosci
gospodarczej powiekszonego o odsetki do wartosci odsetek.

Marza brutto na sprzedazy — Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedazy do wartosci przychodow ze
sprzedazy.

Marza EBITDA - Procentowy stosunek zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg do wartosci przychodow ze
sprzedazy.

Marza EBIT - Procentowy stosunek zysku operacyjnego do wartosci przychodow ze sprzedazy.

Marza zysku przed opodatkowaniem - Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do wartosci przychodow
ze sprzedazy.

Marza zysku netto - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci przychodow ze sprzedazy.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do wartoci kapitatu wiasnego przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.
ROA - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci aktywow przedsiebiorstwa na koniec danego okresu.

EV - Wielkos¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejgcia przedsigbiorstwa, liczona jako kapitalizacja spotki powigkszona
0 oprocentowane zobowiazania i pomniejszona o gotowke i jej odpowiedniki (np.: krotkoterminowe ptynne papiery dtuzne).
EPS - Zysk netto przypadajacy na jedng akcje wyemitowang przez spotke.

CE - Zysk netto powigkszony o warto$¢ amortyzacii.

Stopa dywidendy brutto - Procentowy stosunek wartosci dywidendy przed potraceniem podatku do biezacej ceny akcji.
Sprzedaz kasowa - sprzedaz liczona kasowo. Warto$¢ sprzedazy wynikajgca ze sprawozdar finansowych

za dany okres (ujgta memoriatowo), liczona jako warto¢ memoriatowa sprzedazy skorygowana o zmiang stanu
naleznosci handlowych.

Kasowe koszty operacyjne — Koszty operacyjne ujgte kasowo. Koszty operacyjne ujgte memoriafowo skorygowane
odpowiednio 0 zmiang stanu zapasow, zmiang stanu zobowiazan handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i zmiang
podatkéw odroczonych.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych spotek dwiema metodami wyceny: metoda porownawczg i metoda DCF
(zdyskontowanych przeptywow pienigznych). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglgdnienie biezacej oceny rynku
odnosnie wartosci spotek porownywalnych do wycenianej spotki. Wadg metody porownawczej jest ryzyko, iz w danej
chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta metody DCF jest to,
iz jest ona uniezalezniona od biezacej rynkowej wyceny spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody
DCF jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartosci rezydualnej.
Pragniemy zwroci¢ uwage, ze wykorzystujiemy takze inne metody wyceny (na przyktad NAV, DDM, czy SOTP), jesli
wymaga tego dany przypadek.

SYSTEM REKOMENDACYJNY

Banki

Marza odsetkowa netto — Procentowy stosunek wyniku odsetkowego za dany okres sprawozdawczy netto do
$redniej wartoéci aktywow w okresie.

Dochody pozaodsetkowe — Suma dochodéw z prowizji i optat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku z pozycji
wymiany i dochodow z akeji i udziatow.

Spread odsetkowy - Roznica $redniego oprocentowania aktywow odsetkowych i éredniego oprocentowania
pasywow odsetkowych w danym okresie.

Koszty/Dochody - Syntetyczny wskaznik efektywnosci pokazujacy procentowa relacje sumy kosztow ogolnych,
amortyzacji do wyniku na dziatalno$ci bankowej powigkszonego o pozostate przychody operacyjne netto.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej w okresie wartoéci kapitatu wtasnego banku, powigkszonego
0 zysk netto za dany okres.

ROA - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej wartosci aktywow banku w danym okresie.

Kredyty nieregularne - Kredyty zaklasyfikowane do kategorii ,koszyka 3".

Wskaznik pokrycia kredytow nieregularnych — Procentowy stosunek pokrycia portfela kredytow nieregularnych
rezerwami.

Odpisy na rezerwy netto - Roznica migdzy rezerwami utworzonymi i rozwigzanymi w danym okresie.

DMBOS SA wycenia akcje analizowanych bankéw dwiema metodami wyceny: metoda poréwnawcza i zmodyfikowang
metodg DDM (zdyskontowanych ptatnoéci dywidend). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglednienie biezacej
oceny rynku odno$nie wartosci spotek porownywalnych do wycenianej spotki. Wadg metody porownawczej jest
ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta
metody DDM jest to, Ze jest ona uniezalezniona od biezacej wyceny rynkowej spotek poréwnywalnych do spotki
wycenianej. Wada metody DDM jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace si¢ do
wyznaczenia warto$ci rezydualnej.

Zatozenia uzyte w opracowaniu wyceny mogg ulec zmianie, wptywajgc tym samym na poziom wyceny. Wérod
najwazniejszych zatozen wymieni¢ nalezy wzrost PKB, prognozowany poziom inflacji, zmiany stop procentowych
i kursow walut, poziomu zatrudnienia i zmian wynagrodzen, popytu na dobra spotki, ksztattowania si¢ cen
substytutow produktow spotki i cen surowcow, intensyfikacji dziatan konkurencji, kondycji gtownych odbiorcow
produktow spotki i jej dostawcow, zmian legislacyjnych, itp. Zmiany zachodzace w otoczeniu spotki sa monitorowane
przez osoby sporzadzajace rekomendacje, szacowane, uwzgledniane w wycenie i publikowane w rekomendaciji, jak
tylko zajdzie taka potrzeba.

Kupuj - fundamentalnie niedowarto$ciowana (potencjat wzrostu (procentowa réznica pomigdzy 12M EFV i ceng rynkowa) powyzej kosztu kapitatu) + zidentyfikowane katalizatory, ktére powinny zniwelowa¢ roznice pomigdzy ceng

rynkowg a wycena;

Trzymaj - albo (i) wtasciwie wyceniona, lub (i) fundamentalnie niedowarto$ciowana/przewartosciowana, ale brak katalizatorow, ktore moga zniwelowac réznice pomigdzy ceng rynkowa a wycena;
Sprzedaj - fundamentalnie przewartosciowana (12M EFV < obecna cena rynkowa) + zidentyfikowane katalizatory, ktére powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng rynkowg a wycena.

Przewazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot lepszy niz benchmark w ciggu nastepnego kwartatu.

Neutralnie - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot zblizony do zwrotu z benchmarku w ciggu nastgpnego kwartatu.

Niedowazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot gorszy niz benchmark w ciggu nastepnego kwartatu.

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacje DM BOS SA. Rekomendacja zapada w dniu jej zmiany — zapadnigcie poprzez zmiang — lub w dniu, w ktorym uptywa 12 miesigcy od jej wydania — zapadniecie poprzez uptyw czasu,
ktorykolwiek z tych dni okaze sig pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z rekomendacji 0znacza stopg zwrotu z akcji spétki, ktorej rekomendacja dotyczy, w okresie od jej wydania do zapadnigcia (lub w okresie od wydania do chwili obecnej,
w przypadku rekomendacii podtrzymywanych) odniesiong do stopy zwrotu z benchmarku w tym samym okresie. Benchmarkiem jest indeks WIG. W przypadku zapadniecia danej rekomendacii poprzez jej zmiane oraz dla rekomendacii
podtrzymywanych, jako warto$ci koncowe stuzace do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy zwrotu brana jest cena zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia/ podtrzymania rekomendacji oraz warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia
rekomendacji. W przypadku, gdy rekomendacja zapadta poprzez uptyw czasu, jako wartosci koricowe stuzace do wyznaczenia relatywnej stopy zwrotu brana jest $rednia cen zamkniecia akcji z dnia zapadnigcia rekomendaciii czterech
bezposrednio poprzedzajacych go sesji oraz $rednia warto$¢ benchmarku z dnia zapadniecia rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji.



Ninigjszy raport zostat sporzadzony w Wydziale Analiz i Rekomendacji Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska SA z siedziba w Warszawie (dalej DM BOS SA) w celu informacyjnym. Raport jest rekomendacja w rozumieniu
,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych $rodkow
technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informaciji rekomendujacych lub
sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw”. Raport
jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu ,,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych
i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”.

Niniejszy dokument ma charakter wytacznie analityczny i nie stanowi prospektu ani innego dokumentu informacyjnego
w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie
prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do
obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (dalej jako ,Rozporzadzenie 2017/1129”) oraz ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (tj. Dz. U. z 2020 r. poz. 2080, dalej jako ,Ustawa o ofercie”).

Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie stanowig oferty sprzedazy ani zachety do sktadania ofert kupna. Jedynym
prawnie wigzacym dokumentem zawierajgcym informacje o Modern Commerce SA (,Spotka”) i ofercie publicznej papierow
warto$ciowych Spétki w Polsce (,Oferta”) jest memorandum ofertowe (,Memorandum”), ktére nie stanowi memorandum
informacyjnego ani prospektu w rozumieniu Ustawy o ofercie oraz Rozporzadzenia 2017/1129. W zwigzku z Ofertg w Polsce
Memorandum jest opublikowane i dostepne na stronie internetowej Spétki (http:/moderncommercesa.com/).

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie analityczny i w zadnym wypadku nie powinien stanowi¢ podstawy do podejmowania
decyzji o nabyciu papieréw warto$ciowych Spotki.

Wyrazane opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM BOS SA. Wszelkie szacunki i opinie zawarte
w niniejszym raporcie stanowig ocene DM BOS SA na dzieh jego wydania. DM BOS SA ostrzega, iz niniejszy raport nie
stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego, o ktorym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (t.. Dz. U. 2021, poz. 328 z p6zn. zm.) (dalej: ,Ustawa o obrocie”), porady prawnej lub podatkowej, a takze nie
stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania, ani tez nie jest wskazaniem,
iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacii klienta.

Informacje zawarte w niniejszym raporcie oparte sg na danych uzyskanych ze zrodet, ktore DM BOS SA, dziatajac w dobrej
wierze i z nalezytg starannoscig, uwaza za wiarygodne. DM BOS SA nie gwarantuje jednak doktadnosci, kompletnosci oraz
trafnocitychinformacji. DMBOS SA, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci
za dziatania lub zaniechania klienta podjete na podstawie niniejszego raportu, nie ponosza odpowiedzialnosci za straty lub
utracone korzysci klienta, ani za wszelkie szkody, poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych klienta oraz skutki finansowe
i niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszego raportu lub zawartych w nim informacji. Wszelkie opinie,
prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym raporcie stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment
jej wydania i moga by¢ w kazdym czasie bez uprzedzenia zmieniane. Informacje tu zawarte moga stanowic¢ stwierdzenia
dotyczace przysztosci. Stwierdzenia takie moga by¢ identyfikowane poprzez uzycie okreslen dotyczacych przysztosci,
takich jak np. ,moze”, ,bedzie”, ,spodziewa si¢”, ,jest oczekiwany”, ,powinno”, ,przewiduje sig”, ,uwazac”, ,s3dzi¢”, ,zaktada
si¢”, a takze ich zaprzeczen, ich odmian lub zblizonych terminéw. Stwierdzenia dotyczace przysztosci wigza sie z szeregiem
znanych i nieznanych ryzyk, niepewnosci oraz innych czynnikéw, ktére moga wptyna¢ na wyniki, poziom dziatalnosci,
osiggane cele Spotki i spowodowac, ze bedg one istotnie rozne od zaktadanych przysztych wynikow. Z zastrzezeniem
obowigzujacych przepisow prawa, DM BOS SA nie jest zobowigzany do aktualizowania ani weryfikowania jakichkolwiek
stwierdzen dotyczacych przysztosci, ktére moga by¢ tu zawarte w przypadku wystapienia jakichkolwiek przysztych zdarzen,
powziecia nowych informacji czy wystapienia jakichkolwiek innych okoliczno$ci.

Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie ninigjszego raportu bez pisemnej zgody DM BOS SA. Klient wykorzystuje
informacje zawarte w niniejszym raporcie na wtasne ryzyko i odpowiedzialno$¢. Ponadto rozpowszechnianie tego dokumentu
w niektorych panstwach moze by¢ zabronione. Niedozwolona jest dystrybucja niniejszego dokumentu w innych krajach.

Regulamin doradztwa inwestycyjnego i sporzgdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacii
o charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych
instrumentow pochodnych znajduije sie na stronie internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.

W DM BOS SA obowigzujg regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami interesow, w ktérych
w szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery informacyjne
ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktc')w intereséw dotyczacych rekomendaciji. Szczeg6lnym $rodkiem
organizacyjnym jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajgcych niekontrolowany
przeptyw informacji pomigdzy poszczegdlnymi Jednostkaml organizacyjnymi lub pracownikami DM BOS SA, ktorymi
zostaty rozdzielone poszczegolne jednostki organizacyjne DM BOS SA. W uzasadnionych przypadkach DM BOS SA
tworzy ,chinskie mury” réwniez w zwiazku z realizacjg okreslonego projektu. Ewentualne konflikty interesow dotyczace
konkretnej rekomendacii, ktéra jest dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu oséb, s ujawnione w rekomendaciji albo
w dotgczonym do niej dokumencie.

Osoba (0soby) sporzgdzajgce niniejszy raport otrzymujg wynagrodzenie zmienne zalezne po$rednio od wynikow finansowych
DM BOS SA, ktdre z kolei zaleza — migdzy innymi — od wyniku osiagnietego ze $wiadczenia ustug maklerskich.

Powyzszy raport zostat sporzadzony w zwigzku z Ofertg akcji serii O Spotki na podstawie umowy zawartej przez
DM BOS SA ze Spétka, a DM BOS SA otrzyma wynagrodzenie z tytutu ustug $wiadczonych w zwigzku z Oferta, w tym
z tytutu przygotowania niniejszego raportu.



DM BOS SA, jego dyrektorzy, cztonkowie kierownictwa, pracownicy, doradcy ani agenci nie ponosza odpowiedzialnoci ani
nie sktadajg o$wiadczen i zapewnien, wyraznych czy dorozumianych, w zakresie prawdziwosci, poprawnosci lub kompletnosci
informacji zawartych w niniejszym materiale (ani w zakresie ewentualnych pominie¢ informacji w tym materiale), lub w innych
informacjach dotyczacych Spoétki, lub ich podmiotow zaleznych lub powigzanych, czy to w formie pisemnej, ustnej, wizualnej
czy elektroniczneji niezaleznie od sposobu transmisji lub udostepnienia, ani z tytutu strat wynikajacych w jakikolwiek sposéb
z korzystania z tych materiatow lub ich tresci lub w inny sposob z nimi zwigzanych.

Raport adresowany jest do nieograniczonego kregu odbiorcow. Zostat sporzadzony na potrzeby klientow DM BOS SA oraz
innych osob zainteresowanych. Raport nie jest przeznaczony do publikacji lub dystrybucji poza granicami Rzeczypospolitej
Polskiej.

Wybrane fragmenty niniejszego raportu zostaty zaprezentowane Spétce przed jego dystrybucjg do klientow, w celu
weryfikacji doktadnosci faktow zawartych w cze$ci opisowej niniejszego raportu.

DM BOS SA dotozyt wszelkiej starannosci w celu zapewnienia metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu ninigjszego raportu.
DM BOS SA nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych, podejmowanych w oparciu o niniejszy raport.

Ninigjszy raport jest pierwszym raportem adresowanym do nieoznaczonego kregu odbiorcow, publikowanym opracowaniem
DM BOS SA dotyczacym Spotki.

Nadzér nad DM BOS SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Datg sporzadzenia raportu jest: 8 lipca 2021 r., godz. 8.30.
Datg pierwszego udostepnienia do dystrybucii raportu jest: 8 lipca 2021 r., godz. 8.40.

Zrodta informacji: Raporty biezace, materiaty Spotki, Memorandum, sprawozdania finansowe Spotki, GPW oraz serwisy
informacyjne: ESPI, Notoria Services, PAP. Wymienione Zrédta informacji DM BOS SA uwaza za wiarygodne i doktadne,
jednak nie gwarantuje ich kompletno$ci.

DM BOS SA zawart ze Spotke umowe dotyczaca wykonania czynnosci zwigzanych z przygotowaniem i przeprowadzeniem
oferty publicznej akcji Spotki. Z tytutu wykonanych ustug DM BOS SA otrzyma wynagrodzenie.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM BOS SA zawart ze Spotka umowe o wykonywanie funkcji agenta emisji, z tytutu wykonania
ktorej otrzymat wynagrodzenie.

DM BOS SA petnit w okresie ostatnich 12 miesigcy oraz petni funkcje animatora dla akcji Spotki.

Jednoczesnie DM BOS SA nie pozostaje w tej samej grupie kapitatowej, do ktérej nalezy Spotka. DM BOS SA nie
posiada bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty pozostajace w tej samej grupie kapitatowej akcji Spotki bedacych
przedmiotem raportu w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego. Nie ma powigzan finansowych
o charakterze odbiegajacym od standardéw rynkowych ze Spotka po stronie osoby przygotowujacej rekomendacje lub
osoby bliskiej. Osoby przygotowujace niniejszy raport, lub osoby bliskie, nie petnig funkcji w organach Spétki ani nie zajmujg
stanowisk kierowniczych u Spotki. Nie wystepuja powigzania pomigdzy osobg przygotowujaca niniejszy raport, osobg jej
bliska, a Spotka.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomiedzy DM BOS SA, analitykiem/analitykami przygotowujgcymi niniejszy raport
a Spotka nie wystepuja jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci, co do ktorych mozna w uzasadniony sposéb oczekiwag,
ze beda miaty negatywny wptyw na obiektywno$¢ raportu, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktow intereséw, z ich strony
lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczacych instrumentu finansowego lub Spotki.

Maklerzy

Piotr Kalbarczyk
tel.: +48 (22) 504 32 43
p.kalbarczyk@bossa.pl
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