
Dane podstawow e (po emisji)*

w ycena DCF (z³) 8,80

w ycena porów naw cza (z³)** 7-10

kapitalizacja (mln z³)*** 88,73

EV (mln z³)*** 87,42

liczba akcji (tys. szt.) 12 676

free f loat 31,6%

free f loat (mln z³)*** 28,0

Akcjonariat (przed emisj¹) % akcji i g³osów

Dariusz Topolew ski 39,3%

Ryszard Zaw ieruszyñski 38,8%

Arkadiusz Kocemba 9,3%

Maciej �w italski 5,0%

Sew eryn Rutkow ski 4,6%

Andrzej Reysow ski 3,0%

Akcjonariat (po emisji) % akcji i g³osów

Dariusz Topolew ski 26,9%

Ryszard Zaw ieruszyñski 26,6%

Arkadiusz Kocemba 6,3%

Maciej �w italski 3,4%

Sew eryn Rutkow ski 3,2%

Andrzej Reysow ski 2,1%

Pozostali 31,6%

* emisja 4 mln akcji

** wska�niki P/E i EV/EBITDA dla spó³ek zagranicznych

*** przy cenie emisyjnej 7 z³

Jednostkowe dane finansowe

mln z³ 2004 2005 2006 2007p 2008p 2009p

Sprzeda¿ 8,50 17,79 29,83 54,92 79,51 101,07

EBITDA 0,51 0,31 1,41 3,85 6,45 7,79

EBIT 0,36 0,20 1,26 3,70 5,59 6,02

Zysk netto 0,26 0,14 1,02 3,07 5,04 5,40

EPS (z³) 0,03 0,02 0,12 0,24 0,40 0,43

DPS (z³) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

CEPS (z³) 0,05 0,03 0,14 0,25 0,47 0,57

P/E 232,69 449,87 59,31 28,93 17,60 16,42

P/BV 195,28 136,17 41,31 2,73 2,36 2,06

EV/EBITDA 172,47 279,36 61,84 22,69 13,56 11,22

p - prognoza DM PKO BP, wska�niki policzone dla ceny emisyjnej równej 7 z³             

Dom Maklerski PKO BP SA
ul. Pu³awska 15
02-515 Warszawa
tel. (0-22) 521-80-00

Analityk
Hanna Kêdziora
tel. (0-22) 521-79-43
e-mail: hanna.kedziora@pkobp.pl

Informacje na temat powi¹zañ pomiêdzy DM
PKOBP a spó³k¹ znajduj¹ siê na ostatniej stronie
niniejszego opracowania

❏❏❏❏❏  Przedmiot dzia³alno�ci
Oponeo.pl zajmuje siê sprzeda¿¹ detaliczn¹ opon i innych produktów

motoryzacyjnych za po�rednictwem internetu. Najwa¿niejsze domeny spó³ki to:
opony.com, oponeo.pl, oponeo.com.pl, oponeo.com, ³¹cznie posiada ona ponad
80 domen zarejestrowanych w 23 krajach. Za po�rednictwem w³asnych stron
internetowych spó³ka pozyska³a w poprzednim roku oko³o 70% ze zrealizowanych
prawie 30 mln z³ sprzeda¿y. Pozosta³¹ czê�æ stanowi³y przychody z transakcji
obs³u¿onych poprzez w³asne call center lub przy wspó³pracy z innymi portalami.
Zarz¹d Oponeo.pl szacuje, ¿e udzia³ spó³ki w rynku sprzeda¿y opon przez internet
w Polsce siêga oko³o 60%.

❏❏❏❏❏  Perspektywy rozwoju
W najbli¿szych latach spodziewany jest w Polsce wzrost penetracji internetu

z oko³o 30-36% obecnie do 50% w 2010 roku. W tym samym czasie oczekiwane
jest zwiêkszenie warto�ci e-commerce o oko³o 300%.

Nie ulega w¹tpliwo�ci, ¿e Oponeo.pl dzia³a na bardzo perspektywicznym
rynku i s¹dzimy, ¿e w najbli¿szych latach spó³ka powinna systematycznie zwiêkszaæ
przychody (�rednioroczny wzrost w okresie 2004-2009 wyniesie wg naszych
szacunków ponad 60%). Tym niemniej rynek o takich perspektywach mo¿e
przyci¹gaæ inne podmioty, a poniewa¿, w naszej ocenie, bariery wej�cia nie s¹
wysokie, istnieje ryzyko, ¿e szybko rosn¹æ bêdzie te¿ konkurencja Oponeo.pl.

Przewag¹ Oponeo.pl s¹: szeroka oferta handlowa, tre�ci i narzêdzia
udostêpniane internautom, wypracowane procedury sprzeda¿y, wysoka ocena i
zaufanie kupuj¹cych, kontakty z hurtowniami. Wszystko to mo¿na podsumowaæ
jako kilka lat praktyki oraz zatrudnianie bardzo dobrych specjalistów na kluczowych
stanowiskach w firmie. S¹dzimy, ¿e s¹ to du¿e atuty w mo¿liwej walce
konkurencyjnej w przysz³o�ci.

❏❏❏❏❏  Wycena
Dla potrzeb wyceny akcji Oponeo.pl zbudowali�my model DCF oraz

wybrali�my grupê spó³ek porównywalnych. Wycena DCF da³a warto�æ 1 akcji
spó³ki na poziomie 8,8 z³, porównanie do niemieckiego Delticomu prowadz¹cego
dok³adnie tak¹ sam¹ dzia³alno�æ da³o oko³o 7 z³ na akcjê, a porównanie do
innych spó³ek handluj¹cych w internecie - oko³o 10 z³. S¹dzimy, ¿e w przypadku
spó³ek takich jak Oponeo.pl mniejszym ryzykiem obarczona jest prognoza
krótkoterminowa. Dynamicznie rozwijaj¹cy siê rynek ju¿ za kilka lat mo¿e wygl¹daæ
inaczej ni¿ s¹dzimy i wówczas osi¹gane przez spó³kê wyniki mog¹ byæ znacz¹co
ró¿ne od prognozowanych. W naszej ocenie najlepiej obecn¹ warto�æ spó³ki
bêdzie oddawa³a wycena porównawcza w pierwszej kolejno�ci do Delticomu, a
nastêpnie do innych spó³ek prowadz¹cych sprzeda¿ detaliczn¹ przez internet. W
naszych za³o¿eniach do prognoz przyjêli�my wiêc cenê emisyjn¹ w wysoko�ci 7
z³ i przy tej cenie przedstawiamy poni¿ej wska�niki rynkowe dla Oponeo.pl.

Oponeo.pl

SEKTOR: E-COMMERCE GPW: - BLOOMBERG: -REUTERS: -
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Przedstawienie spó³ki

Podstawowa dzia³alno�æ Oponeo.pl to handel detaliczny oponami i innymi produktami
motoryzacyjnymi za po�rednictwem internetu. Spó³ka posiada zarejestrowanych ponad 80 domen
w 23 krajach, najwa¿niejsze z nich to: opony.com, oponeo.pl, oponeo.com.pl, oponeo.com.
Oko³o 95% przychodów Oponeo.pl generuje ze sprzeda¿y opon, oko³o 3% ze sprzeda¿y felg,
pozosta³e pochodz¹ ze sprzeda¿y reklam na portalu spó³ki. Szacowany udzia³ spó³ki w rynku
sprzeda¿y opon przez internet to 60%.

W najbli¿szych latach spodziewany jest w Polsce dynamiczny wzrost liczby osób
korzystaj¹cych z internetu. Obecnie szacuje siê, ¿e penetracja liczona jako % populacji
korzystaj¹cej z internetu wynosi 30-36% populacji, do 2010 roku poziom ten ma wynie�æ 50%
(taka jest obecnie �rednia w krajach UE) i taki te¿ zak³adamy w naszych prognozach. W roku
koñcz¹cym prognozy, a wiêc 2016, penetracjê internetu w Polsce przyjmujemy na poziomie
62%.

Równolegle z popraw¹ wska�nika penetracji rosn¹æ powinna liczba osób, które dokonuj¹
zakupów poprzez sieæ. Obecnie jest to 25% u¿ytkowników internetu, w roku 2010 zak³adamy
41%, a docelowo w roku 2016 - 52%. Wzrostom tym sprzyjaæ bêdzie ³atwo�æ zakupów poprzez
internet: ro�nie zaufanie do sklepów internetowych, a oferowana przez nie ni¿sza cena w
porównaniu ze sklepami tradycyjnymi zawsze bêdzie ich du¿ym atutem.

S¹dzimy, ¿e na tym wzrost rynku siê nie zakoñczy, spodziewamy siê, ¿e w perspektywie
kolejnych lat mo¿liwe jest zwiêkszenie penetracji internetu nawet powy¿ej 90%, podobnie
zapewne bêdzie z odsetkiem kupuj¹cych (zapewne wzro�nie te¿ liczba transakcji zakupu na
jednego internautê).

Jak widaæ z powy¿szych za³o¿eñ, Oponeo.pl dzia³a w rozwojowej bran¿y. Spó³ka ma jednak
krótk¹ historiê i bardzo wysokie dotychczasowe dynamiki wzrostu s¹ przynajmniej czê�ciowo
efektem niskiej bazy. Poza tym perspektywiczny rynek bêdzie zapewne przyci¹ga³ kolejne podmioty
i mo¿na oczekiwaæ, ¿e konkurencja wzro�nie. S¹dzimy, ¿e ze wzglêdu na posiadane atuty (szeroka
i atrakcyjna oferta handlowa, zawarto�æ merytoryczna stron internetowych, narzêdzia
wspomagaj¹ce wybór opon i felg, baza ocen opon, kontakty z hurtowniami) Oponeo.pl utrzyma
swoj¹ dominuj¹c¹ pozycjê na rynku.

Warto w tym miejscu zwróciæ uwagê, ¿e to co widaæ na zewn¹trz, czyli oferta oraz jej
pozycjonowanie, zawarto�æ merytoryczna portalu, narzêdzia do oceny i wyboru opon oraz felg to
efekt pracy do�wiadczonej kadry informatycznej, któr¹ posiada Oponeo.pl. W naszej ocenie
dobra motywacja pracowników jest w biznesie takim jak prowadzi Oponeo.pl kluczowa. To oni
pracuj¹ nad bezpiecznymi narzêdziami i systemami, których u¿ywa spó³ka oraz - po�rednio i
bezpo�rednio - u¿ytkownicy jej portalu oraz klienci. Tworz¹ narzêdzia, za pomoc¹ których
analizowane i porównywane s¹ oferty konkurencji, badane jest zapotrzebowanie na ró¿nego
typu opony, oceniane s¹ poszczególne transakcje czy osoby je obs³uguj¹ce, a wszystko to pozwala
szybko zareagowaæ na zmieniaj¹ce siê oczekiwania rynku i stanowi o sukcesie spó³ki.

Szacujemy, ¿e do 2010 roku obroty Oponeo.pl wzrosn¹ oko³o czterokrotnie, a zysk netto -
ponad piêciokrotnie, przy czym w kosztach spó³ki w okresie tym znacz¹cy bêdzie udzia³ kosztów
i amortyzacji w zwi¹zku z rozwojem, a w szczególno�ci wydatków na system zarz¹dzania tre�ci¹,
budowê portalu o felgach, stworzenie call center. Zaznaczamy przy tym, ¿e w naszych prognozach,
aby odzwierciedliæ ryzyka zwi¹zane z potencjaln¹ konkurencj¹ przyjmujemy konserwatywne
za³o¿enia dotycz¹ce mar¿.

Zarz¹d spó³ki przedstawi³ w prospekcie prognozê na rok bie¿¹cy i kolejny. Zgodnie z ni¹
przychody maj¹ wynie�æ 45 mln z³, a zysk netto - 3 mln z³. W naszej ocenie s¹ du¿e szanse na
znaczne (20%) przekroczenie prognozy przychodów ze wzglêdu na bardzo dobre wyniki
sprzeda¿owe w I po³owie roku (prognoza zarz¹du by³a przygotowywana pod koniec 2006 roku).
Na poziomie zysku netto jeste�my konserwatywni i zak³adamy, ¿e zysk netto nie bêdzie odbiega³
znacz¹co od prognoz zarz¹du. W 2008 roku zarz¹d oczekuje, ¿e Oponeo.pl osi¹gnie 90 mln z³
przychodów oraz 6 mln z³ zysku netto. Nasza prognoza to odpowiednio 79,5 i 5,0 mln z³. S¹ to
poziomy znacz¹co ni¿sze od prognoz zarz¹du. I w tym przypadku wolimy pozostaæ konserwatywni,
aczkolwiek s¹dzimy, ¿e jako lider rynku sprzeda¿y opon poprzez internet Oponeo.pl mo¿e
rzeczywi�cie zrealizowaæ wyniki wy¿sze od naszych oczekiwañ. Ostateczny ich poziom bêdzie
jednak w du¿ej mierze zale¿a³ od ewentualnych dzia³añ podejmowanych przez konkurencjê
(presja na mar¿e).
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Ogólna charakterystyka spó³ki Oponeo.pl

Podstawowa dzia³alno�æ Oponeo.pl to handel detaliczny oponami i innymi produktami
motoryzacyjnymi za po�rednictwem internetu. Spó³ka posiada zarejestrowanych ponad 80 domen
w 23 krajach, najwa¿niejsze z nich to: opony.com, oponeo.pl, oponeo.com.pl, oponeo.com.
Roczne przychody spó³ki w poprzednim roku wynios³y oko³o 30 mln z³, wysokie dynamiki przez
ni¹ osi¹gane sprawiaj¹, ¿e w br. warto�æ ta bêdzie bliska podwojenia. Oko³o 95% przychodów
Oponeo.pl generuje ze sprzeda¿y opon, natomiast oko³o 3% ze sprzeda¿y felg. Zarz¹d szacuje,
¿e spó³ka osi¹ga oko³o 60% udzia³ w rynku sprzeda¿y opon przez internet. Pozosta³e przychody
pochodz¹ ze sprzeda¿y reklam na prowadzonym przez spó³kê bran¿owym portalu tematycznym
opony.com.pl.

Poniewa¿ najwa¿niejsz¹ grupê przychodów spó³ki stanowi¹ opony, temu segmentowi
sprzeda¿y przyjrzymy siê dok³adniej. Sprzeda¿ opon mo¿na dzieliæ ze wzglêdu na przeznaczenie
do okre�lonych typów samochodów (osobowe i dostawcze), sezon w którym s¹ u¿ywane (letnie,
zimowe oraz ca³oroczne), cenê po której s¹ oferowane (opony klasy bud¿et, medium, premium)
i wreszcie ze wzglêdu na markê, przy czym zwykle poszczególne marki plasowane s¹ w ró¿nych
klasach cenowych. W strukturze sprzeda¿y Oponeo.pl pod wzglêdem warto�ci sprzeda¿y dominuj¹
opony do samochodów osobowych, opony zimowe, klasa premium, a w�ród marek najwiêkszy
udzia³ warto�ciowy ma Firestone, za� wolumenowy - Dêbica.

Struktura sprzeda¿y Oponeo.pl
Pozosta³e 

0,4%
Felgi
3,4%

Us³ugi
1,7%

Opony
94,6%

�ród³o: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl

�ród³o: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl

Struktura sprzeda¿y opon

Opony letnie 
osobowe
36,2%

Opony 
ca³oroczne 
osobowe

1,2%

Opony zimowe 
dostawcze

4,1%

Opony zimowe 
osobowe
48,9%

Opony zimowe 
4x4

3,6%
Pozosta³e

0,5%

Opony letnie 
4x4

2,8%

Opony letnie 
dostawcze

2,7%

Struktura sprzeda¿y opon wed³ug segmentacji marki

Klasa medium
35,6%

Klasa premium
41,9%

Klasa bud¿et
22,4%
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Oponeo.pl prowadzi sprzeda¿ opon za po�rednictwem internetu, dziêki czemu dostêp do
jej oferty nie jest ograniczony geograficznie. W praktyce dotychczas handel sprowadza³ siê do
obszaru Polski; udzia³ sprzeda¿y na rynki zagraniczne to w ubieg³ym roku oko³o 0,1% przychodów.
W najbli¿szych latach spó³ka zamierza jednak aktywnie wkraczaæ na rynki zagraniczne. Na III
kwarta³ br. planowane by³o rozpoczêcie sprzeda¿y opon i felg w Niemczech, Czechach i S³owacji.
Obecnie spó³ka realizuje ju¿ pierwsze zamówienia z terenu Czech i S³owacji. Dotychczasowy
niski udzia³ sprzeda¿y na rynki zagraniczne nie oznacza jednak, ¿e Oponeo.pl nie jest
eksponowane na walutê. Spó³ka importuje opony i w zwi¹zku z tym czê�æ kosztów generuje w
walutach obcych, g³ównie w euro. W 2006 roku warto�æ zakupów wynios³a 1,9 mln euro. W tym
samym czasie sprzeda¿ w euro wynios³a 3 tys. Oponeo.pl zabezpiecza siê przed ryzykiem
kursowym zawieraj¹c kontrakty opcyjne. W 2007 roku ró¿nica w warto�ci przychodów i kosztów
walutowych bêdzie ni¿sza, w kolejnych mo¿e okazaæ siê, ¿e pozycja walutowa netto sprzeda¿y
spó³ki jest d³uga.

Odbiorcy spó³ki pozyskiwani s¹ g³ównie poprzez w³asn¹ stronê internetow¹ opony.com
(oko³o 65% sprzeda¿y w 2006 roku), inne w³asne strony internetowe (np. felgi.pl czy motostrada.pl;
oko³o 5% sprzeda¿y), call center (20%, przy czym osoby dzwoni¹ce na call centem zwykle
przynajmniej wstêpnie zapozna³y siê z ofert¹ spó³ki na stronach internetowych) oraz przy
wspó³pracy z najwiêkszymi polskimi portalami (z którymi spó³ka tworzy partnerskie dzia³y:
opony.interia.pl, opony.money.pl, opony.gratka.pl; w zesz³ym roku kana³ ten dostarczy³ oko³o 10%
sprzeda¿y). W tym ostatnim przypadku wspó³pracuj¹ce ze spó³k¹ portale otrzymuj¹ prowizjê za
dokonane za ich po�rednictwem transakcje.

Struktura sprzeda¿y wg marki (warto�ciowo)

Goodyear
12,4%

Dêbica
9,9%

Barum
5,9%

Kleber
5,7%

Continental
4,4%

Uniroyal
4,3%

Pozosta³e
20,5%

Fulda
8,0%

Michelin
6,4%

Dunlop
9,7%

Firestone
12,8%

Struktura sprzeda¿y wg marki (wolumenowo)

Firestone
14,4%

Goodyear
9,3%

Kleber
6,4%

Uniroyal
5,1%

Sava
3,9%

Michelin
3,8%

Pozosta³e
19,7%

Dêbica
15,1%

Fulda
8,0%

Dunlop
7,1% Barum

7,3%

�rednia cena opon dystrybuowanych przez Oponeo.pl
w 2006 roku (z³/szt.)
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�ród³o: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl
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Obecna struktura akcjonariatu oraz liczby g³osów na WZA 
spó³ki

Dariusz 
Topolewski

39,3%

Andrzej 
Reysowski

3,0%
Maciej �witalski

5,0%

Seweryn 
Rutkowski

4,6%

Arkadiusz 
Kocemba

9,3%

Ryszard 
Zawieruszyñski

38,8%

Akcjonariat oraz organy zarz¹dzaj¹ce i nadzoruj¹ce

Obecnie akcjonariuszami Oponeo.pl s¹ osoby fizyczne, z których trzy wchodz¹ w sk³ad
zarz¹du spó³ki, a trzy - w sk³ad jej rady nadzorczej. Zarz¹d Oponeo.pl jest trzyosobowy, jej prezesem
jest pan Dariusz Topolewski, jednocze�nie najwiêkszy akcjonariusz spó³ki (39,3% akcji oraz
g³osów), ponadto akcje spó³ki posiadaj¹ sprawuj¹cy funkcjê cz³onków zarz¹du panowie Arkadiusz
Kocemba (9,3%) oraz Andrzej Reysowski (3,0%). Drugim pod wzglêdem wielko�ci udzia³u
akcjonariuszem Oponeo.pl, jest pan Ryszard Zawieruszyñski, (38,8%) który jednocze�nie
sprawuje funkcjê przewodnicz¹cego rady nadzorczej. Ponadto w radzie nadzorczej zasiada dwóch
innych akcjonariuszy spó³ki: panowie Seweryn Rutkowski i Maciej �witalski. £¹cznie w sk³ad
rady nadzorczej wchodzi obecnie piêciu cz³onków.

Statut spó³ki nie ogranicza liczby cz³onków zarz¹du, którzy powo³ywani s¹ na 5-cioletni¹
kadencjê, natomiast liczbê cz³onków rady nadzorczej, której kadencja jest równie¿ 5-cioletnia,
ustanawia na 3-5 osób, co oznacza, ¿e po emisji akcji liczba cz³onków rady nie ulegnie zmianie.

Obecna liczba akcji spó³ki to 8,676 mln szt. W najbli¿szym czasie spó³ka przewiduje
wyemitowanie maksymalnie 4 mln akcji. Minimalna liczba akcji nowej emisji to 1 szt. Zak³adaj¹c,
¿e emisja w pe³ni dojdzie do skutku, nowe akcje bêd¹ mia³y oko³o 32% udzia³ w podwy¿szonym
kapitale akcyjnym Oponeo.pl. Poni¿ej przedstawiamy, jak zmieni siê wówczas dotychczasowa
struktura akcjonariatu.

�ród³o: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl

�ród³o: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl

Kana³y dystrybucji Oponeo.pl w 2006 roku

w³asne call 
center
20%

wspó³praca z 
innymi 

portalami
10%

pozosta³e 
w³asne witryny

5%

witryna 
opony.com

65%
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Obecni akcjonariusze Oponeo.pl zobowi¹zali siê do niesprzedawania swoich akcji przez
okres 12 miesiêcy od daty zatwierdzenia prospektu. W ofercie publicznej zaoferowane zostan¹
wy³¹cznie akcje nowej emisji.

Cele emisji

Oponeo.pl planuje z emisji nowych akcji pozyskaæ do 40 mln z³ (maksymalna cena emisyjna
zosta³a ustalona na 10 z³). Pozyskane �rodki zostan¹ przeznaczone na budowê systemu CMS,
budowê portalu o felgach, stworzenie call-center, budowê centrum logistycznego i nowej siedziby
spó³ki oraz zwiêkszenie kapita³u obrotowego.Poni¿ej przedstawiamy krótki opis ka¿dego z tych
celów.

Budowa systemu zarz¹dzania tre�ci¹ (CMS)

Oponeo.pl na system CMS (Content Management System) chce przeznaczyæ oko³o 3,5
mln z³. System ten pozwala, obok prezentowania tre�ci na stronach internetowych, na zbudowanie
narzêdzi umo¿liwiaj¹cych podejmowanie optymalnych decyzji zakupowych. System zarz¹dzania
tre�ci¹ to jedna aplikacja lub zestaw aplikacji internetowych pozwalaj¹cych na ³atwe utworzenie
oraz pó�niejsz¹ aktualizacjê i rozbudowê serwisu WWW przez redakcyjny personel nietechniczny.
Podstawowym zadaniem platform CMS jest oddzielenie tre�ci (zawarto�ci informacyjnej serwisu)
od wygl¹du (sposobu jej prezentacji). Po wprowadzeniu nowych informacji przez uprawnionego
redaktora system przenosi je do bazy danych, jednocze�nie wype³niaj¹c nimi odpowiednie
miejsca na stronach WWW. Dziêki temu proces publikacji w internecie jest prosty, a specjali�ci
mog¹ skoncentrowaæ siê na swojej pracy i korzystaæ z wybranych przez siebie aplikacji u¿ytkowych.
Tre�ci bêd¹ prezentowane równolegle w wielu wersjach jêzykowych - polski, niemiecki, angielski,
rosyjski, czeski, ukraiñski, francuski, w³oski, hiszpañski, co umo¿liwi rozszerzenie oferty na rynki
zagraniczne. System zostanie zintegrowany z systemem e-commerce, kontroluj¹cym stany
magazynowe, dostêpno�æ zapasów oraz logistykê. Budowa systemu zarz¹dzania tre�ci¹ ma
zakoñczyæ siê w I kwartale 2008 roku.

�ród³o: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl

Struktura akcjonariatu po emisji
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�ród³o: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl

cele emisji mln z³

Budowa systemu zarz¹dzania tre�ci¹ (CMS) 3,5

Budowa portalu o felgach wraz z elementami WEB 2.0 pozwalaj¹cymi na tworzenie 
spo³eczno�ci internetowych zwi¹zanych z tuningiem 2,0

Stworzenie call-center 2,5

Budowa centrum logistycznego oraz nowej siedziby 5,0

Zwiêkszenie kapita³u obrotowego 27,0
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Budowa portalu o felgach

Warto�æ inwestycji w portal o felgach, który chce prowadziæ Oponeo.pl szacowana jest na
oko³o 2 mln z³. Portal bêdzie zawiera³ elementy web 2.0 pozwalaj¹ce na tworzenie spo³eczno�ci
internetowych zwi¹zanych z tuningiem. Z my�l¹ o producentach felg zostan¹ opracowane programy
partnerskie, pozwalaj¹ce na zamieszczenie ich oferty w portalu ³¹cznie z rozwi¹zaniami
logistycznymi, umo¿liwiaj¹cymi dostarczenie danej felgi do konkretnego klienta. Zamiarem spó³ki
jest zakoñczenie budowy portalu o felgach w II kwartale 2008 roku. Efektem bêdzie wzrost
sprzeda¿y felg oraz innych akcesoriów sprowadzanych na indywidualne zamówienia klientów.

Stworzenie call-center

Oponeo.pl planuje, ¿eby w nowej siedzibie spó³ki, kosztem oko³o 2,5 mln z³, utworzyæ
profesjonalne call center. Dziêki temu zwiêkszyæ siê bêdzie mog³a ilo�æ zamówieñ przyjmowanych
telefonicznie, a ponadto call center zostanie zintegrowane z systemami telefonii internetowej, co
z kolei doprowadzi do obni¿ki kosztów prowadzenia dzia³alno�ci. Docelowo konsultanci bêd¹
prowadziæ rozmowy w wielu jêzykach, tak aby obs³ugiwaæ równie¿ klientów z rynków zagranicznych.
Pocz¹tkowo rozmowy bêd¹ prowadzone w jêzyku polskim, rosyjskim, angielskim, niemieckim.
Zakoñczenie budowy call-center planowane jest w II kwartale 2008 roku. Call center przyspieszy
i u³atwi telefoniczne sk³adanie zamówieñ i reklamacji.

Budowa centrum logistycznego oraz nowej siedziby

Oponeo.pl naby³a w Bydgoszczy 2 dzia³ki o ³¹cznej powierzchni 1,6 ha, na których docelowo
powstan¹ centrum logistyczne oraz siedziba spó³ki. Szacowany koszt inwestycji to oko³o 5 mln
z³. Zakupiony teren znajduje siê niedaleko du¿ego wêz³a drogowego oraz lotniczego, a w odleg³o�ci
5 km znajduj¹ siê tak¿e port rzeczny oraz kompleks PKP Cargo. W br. spó³ka planuje wybudowaæ
magazyn o powierzchni 2,3 tys. m2, na której bêdzie mo¿na zmagazynowaæ do 100 000 opon. To
z kolei umo¿liwi rozpoczêcie sprzeda¿y hurtowej oraz obni¿enie kosztów dostaw. Na nabytym
terenie inwestycyjnym obok powierzchni magazynowej zbudowana zostanie równie¿ siedziba
firmy o ³¹cznej powierzchni przekraczaj¹cej 1 000 m2 (obecnie spó³ka zajmuje 180 m2), co
pozwoli na stworzenie dodatkowych miejsc pracy, umiejscowienie profesjonalnego
wielojêzykowego call center, serwerowni zgodnej z obowi¹zuj¹cymi standardami bezpieczeñstwa
danych wraz z systemami zabezpieczeñ przeciwpo¿arowych, dodatkowego zasilania w energiê
elektryczn¹. Budowa centrum logistycznego i nowej siedziby ma zostaæ zakoñczona w I kwartale
2008 roku. Zwiêkszenie powierzchni magazynowej pozwoli spó³ce na lepsze wykorzystanie
promocji u dostawców oraz szybsz¹ realizacjê zamówieñ.

Zwiêkszenie kapita³u obrotowego

Pozosta³a czê�æ �rodków pozyskanych przez Oponeo.pl z emisji akcji zostanie przeznaczona
na kapita³ obrotowy. Spó³ka planuje dokonywanie bezpo�rednich zakupów od krajowych oraz
zagranicznych przedstawicieli koncernów oponiarskich, brokerów oponiarskich oraz hurtowni
europejskich, wprowadzenie na stan magazynowy felg aluminiowych od producentów
europejskich, wprowadzenie do oferty niewielkich partii opon niszowych rozmiarów i marek itp.
Wszystkie te dzia³ania maj¹ na celu uatrakcyjnienie oferty towarowej i usprawnienie obs³ugi
klientów Oponeo.pl.

Warto zwróciæ uwagê, ¿e ekspansja na rynki zagraniczne wymusi konieczno�æ zwiêkszenia
obecnych stanów magazynowych, w ocenie przedstawicieli spó³ki oko³o trzykrotnie. Oponeo.pl
zamierza na potrzeby sprzeda¿y zagranicznej stworzyæ zaplecze magazynowo-logistyczne w
postaci 2-3 obiektów outsourcingowanych, rozmieszczonych w ró¿nych krajach Europy.
Rozwa¿ane s¹ lokalizacje magazynów w centrach logistycznych umiejscowionych w Niemczech,
jednym z krajów nadba³tyckich (Litwa, £otwa lub Estonia) oraz na po³udniu Europy.
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Otoczenie rynkowe spó³ki

W czê�ci tej zdecydowali�my siê na omówienie dwóch tematów: rynku handlu internetowego
oraz rynku opon. Perspektywy obu z nich bêd¹ decyduj¹ce dla rozwoju spó³ki, przy czym w naszej
ocenie decyduj¹ce znaczenie ma tutaj handel poprzez internet.

Rynek handlu internetowego

Rynek us³ug dostêpu do sieci internet w Polsce w roku 2006 wszed³ w fazê bardzo
dynamicznego rozwoju. Nast¹pi³ znaczny przyrost abonentów, wzrost liczby osób korzystaj¹cych
z internetu oraz wyra�ny spadek cen szerokopasmowego dostêpu do internetu przy jednoczesnym
wzro�cie popularno�ci us³ug szerokopasmowych. Liczba abonentów korzystaj¹cych z internetu
w Polsce (dostêp sta³y) wzros³a do poziomu 3,14 mln, czyli o oko³o 17%. Penetracja siêgnê³a
8,24%, przy czym penetracja szybkiego internetu wynosi oko³o 4,5%. Lepiej przedstawiaj¹ siê te
dane, je�li mierzona bêdzie liczba osób ogó³em korzystaj¹cych z internetu. Wg ró¿nych �róde³ z
internetu korzysta w Polsce 11-14 mln u¿ytkowników, a wiêc 30-36% populacji. Jednocze�nie
dostêp do internetu posiada 93% przedsiêbiorstw (w oko³o po³owie przypadków jest to dostêp
szerokopasmowy).

W najbli¿szych latach spodziewany jest dalszy wzrost liczby osób u¿ywaj¹cych internetu.
Penetracja liczona jako % populacji korzystaj¹cej z internetu siêga w innych krajach UE oko³o
50%. Szacuje siê, ¿e w Polsce poziom ten jest realny do osi¹gniêcia w 2010 roku. Wzrostowi
penetracji sprzyjaæ powinien oczekiwany spadek cen za dostêp do internetu (o 15-20% w ci¹gu
najbli¿szych dwóch lat).

Liczba osób posiadaj¹cych szerokopasmowy dostêp do 
internetu (tys.)
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Odsetek polskich internautów kupuj¹cych za 
po�rednictwem internetu
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Warto�æ polskiego handlu w internecie szacowana jest na oko³o 5 mld z³. Nieco ponad
po³owê tej warto�ci stanowi¹ aukcje, za� pozosta³¹ czê�æ - sklepy internetowe. Sprzeda¿ w
sklepach online oraz na aukcjach internetowych odpowiada za oko³o 1% warto�ci ca³o�ci handlu
detalicznego w Polsce. Najczê�ciej kupowane s¹ ksi¹¿ki, p³yty, filmy (oko³o 2/3 kupuj¹cych
dokonuje wyboru tych towarów), sprzêt komputerowy (37%) oraz telefony (30%). Wiêkszo�æ
klientów przed dokonaniem transakcji dokonuje porównania ofert i przy ostatecznym wyborze
sklepu kieruje siê cen¹ oraz wiarygodno�ci¹ sklepu (na podstawie zebranych opinii od osób
wcze�niej kupuj¹cych w tym miejscu).

Liczba sklepów w polskim internecie szacowana jest na oko³o 2-2,5 tysi¹ca. Typowy sklep
internetowy to zwykle jednostka zatrudniaj¹ca co najwy¿ej 2 osoby. Czêsto sprzeda¿ internetowa
jest dodatkiem do prowadzonej ju¿ sprzeda¿y poprzez tradycyjne punkty detaliczne. Miesiêczne
obroty w sprzeda¿y przez internet zwykle nie przekraczaj¹ wówczas 10 tys. z³. Sklepy internetowe
promuj¹ siê poprzez wspó³pracê z wyszukiwarkami, obecno�æ w pasa¿ach handlowych i
katalogach oraz reklamê w internecie. W Polsce najczê�ciej rozliczaj¹ siê z klientami poprzez
firmy kurierskie, gdy¿ kupuj¹cy poprzez internet najchêtniej reguluj¹ p³atno�æ przy odbiorze towaru.

Wed³ug ocen SMG/KRC NetTrack zakupy za po�rednictwem internetu w Polsce z roku na
rok zyskuj¹ zwolenników. W ostatnim roku prawie co czwarty Polak korzystaj¹cy z internetu dokona³
zakupów w sklepach internetowych. Poziom ten i tak jest ni¿szy od obserwowanego w innych
krajach UE. Dla przyk³adu w Wielkiej Brytanii wynosi³ on 71%, w Szwecji - 64%, a w Niemczech
- 59%. Trzeba jednak przyznaæ, ¿e s¹ to kraje o najwy¿szym udziale klientów internetowych
kupuj¹cych za po�rednictwem internetu.

�ród³o: DM PKO BP na podstawie Prospektu emisyjnego za ITU

�ród³o: DM PKO BP na podstawie Prospektu emisyjnego za SMG/KRC NetTrack
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Ro�nie równie¿ odsetek internautów, którzy kiedykolwiek dokonali zakupu w internecie.
Wyniós³ on w poprzednim roku 55%, czyli o 14 pkt. wiêcej w porównaniu z rokiem poprzednim.
Wiêksz¹ popularno�ci¹ ciesz¹ siê aukcje ni¿ sklepy internetowe: 77% kupuj¹cych bra³o udzia³ w
aukcjach, 57% - kupowa³o za po�rednictwem sklepów internetowych. Blisko 20% kupuj¹cych
dokonuje zakupów w sieci co najmniej raz w tygodniu, podobna liczba - raz w miesi¹cu, a ponad
1/3 - kilka razy w roku. Oznacza to, ¿e do�æ liczna grupa konsumentów najprawdopodobniej jest
zadowolona z przeprowadzonych transakcji co sprawia, ¿e dokonuje kolejnych zakupów w
internecie. Tylko 1% badanych deklaruje, ¿e bêdzie kupowa³o przez internet rzadziej ni¿ dotychczas.

Wed³ug prognoz firmy Gemius warto�æ polskiego handlu w internecie wzro�nie o oko³o
300% do 4 mld euro do 2010 roku. Udzia³ handlu internetowego w warto�ci handlu detalicznego
wyniesie wówczas oko³o 4%.

Warto�æ rynku handlu oponami online w 2006 roku w Polsce siêgnê³a oko³o 50 mln z³.
Oponeo.pl jest najwiêkszym podmiotem na tym rynku. Zarz¹d spó³ki szacuje, ¿e w polskim rynku
sprzeda¿y internetowej opon jej udzia³ siêga 60%. Konkurentami Oponeo.pl s¹ przyk³adowo
Baloon.pl, Opony.pl, Netcar.pl.

Rynek oponiarski

Warto�æ rynku opon na �wiecie szacowana jest na oko³o 80 mld USD. Jest on mocno
skoncentrowany: trzech najwiêkszych producentów (Michelin, Bridgestone i Goodyear) kontroluje
³¹cznie oko³o 55% rynku. O warto�ci rynku decyduje g³ównie rynek wymiany czyli opon nabywanych
w celu zast¹pienia opon u¿ywanych nowymi lub wymiany sezonowej (opony letnie i zimowe),
który stanowi 75% warto�ci sprzeda¿y. Warto�æ rynku opon wymiany na �wiecie ro�nie rocznie o
2-3%. Pozosta³¹ czê�æ rynku stanowi rynek oryginalnego wyposa¿enia, którego wielko�æ jest
proporcjonalna do sprzeda¿y nowych samochodów.

Pod wzglêdem przeznaczenia nieco ponad po³owê sprzeda¿y stanowi¹ opony do
samochodów osobowych (i lekkich dostawczych), blisko 1/3 stanowi¹ opony do samochodów
dostawczych i ciê¿arowych, pozosta³e to opony do pojazdów rolniczych, rowerowych,
motocyklowych itp. oraz opony specjalnego wyposa¿enia.

Europejski rynek opon do samochodów osobowych szacowany jest na blisko 250 mln szt.
opon w segmencie wymiany oraz oko³o 90 mln szt. opon oryginalnego wyposa¿enia. Rynek
wymiany opon do samochodów dostawczych w Europie liczy oko³o 20 mln szt.

W Polsce wg szacunków Continental w 2006 roku sprzedanych zosta³o blisko 9 mln opon
do samochodów osobowych, dostawczych i 4x4, a w porównaniu z poprzednim rokiem wolumen
wzrós³ o ponad 16%. Odnosz¹c tê wielko�æ do liczby zarejestrowanych samochodów otrzymujemy,
¿e �rednio opony wymieniane s¹ co 5-6 lat. Wiêkszo�æ sprzeda¿y egzemplarzowej opon (55%)
przypada³a na opony letnie, sprzedawane zwykle w II kwartale roku. Perspektywy na najbli¿sze
lata s¹ dobre. Do 2010 roku sprzeda¿ ilo�ciowa ma zwiêkszyæ siê ³¹cznie o oko³o 25%.

Struktura geograficzna rynku opon
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Na uwagê zas³uguje systematyczny wzrost udzia³u w sprzeda¿y opon segmentów medium
i premium kosztem segmentu bud¿et, który wolumenowo nadal dominuje na rynku polskim.
Poni¿ej przedstawiamy, jak podzia³ rynku zmieni³ siê w roku 2005 wzglêdem roku 2000. Dla
porównania na zachodzie Europy wolumenowy udzia³ opon z segmentu bud¿et w ca³o�ci sprzeda¿y
to oko³o 20%, natomiast tzw. marki premium stanowi¹ po³owê sprzeda¿y. Zak³adaj¹c, ¿e w
Polsce nast¹pi przesuniêcie o jeden segment cenowy (tj. z bud¿et do medium lub z medium do
premium) o 1 pkt.proc. to warto�æ rynku z tym zwi¹zana wzro�nie o 5-10 mln z³.

Poniewa¿ liczba sprzedawanych opon jest i bêdzie powi¹zana z ilo�ci¹ zarejestrowanych
aut, warto przyjrzeæ siê jak prezentuje siê liczba samochodów w Polsce na tle innych krajów. W
naszej ocenie nale¿y liczyæ siê z dalszym wzrostem liczby zarejestrowanych aut w Polsce (wyniki
sprzeda¿owe koncernów samochodowych od pocz¹tku roku potwierdzaj¹ tê tezê), co w d³ugim
okresie bêdzie sprzyja³o wzrostowi rynku wymiany. Pozytywn¹ informacj¹ dla producentów i
dystrybutorów opon by³oby równie¿ wprowadzenie nakazu wymiany opon w okresie zimowym.
Podobny nakaz wprowadzi³y ju¿ niektóre kraje europejskie takie jak Szwecja, Finlandia, Austria,
Szwajcaria czy £otwa. Pomys³ taki co jaki� czas dyskutowany jest równie¿ w Polsce.

Prognoza wolumenowej sprzeda¿y opon na rynku polskim
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�ród³o: DM PKO BP za Prospektem emisyjnym za Continental

Struktura sprzeda¿y opon w Polsce w 2000 roku
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Dystrybucja opon

Koncerny produkuj¹ce opony zwykle nie posiadaj¹ du¿ych stanów zapasów we w³asnych
magazynach. Wspó³pracuj¹ one zwykle z wy³¹cznymi dystrybutorami sprzeda¿y (danej marki lub
grupy marek) na poszczególnych rynkach (spó³ki te mog¹ byæ ich w³asno�ci¹), które zajmuj¹ siê
rozdzieleniem sprzeda¿y na hurtownie, na których spoczywa ciê¿ar utrzymywania stanów
magazynowych. Hurtownie te zajmuj¹ siê dalsz¹ odsprzeda¿¹ opon do mniejszych hurtowni,
sieci punktów serwisowych oraz innych sieci sprzeda¿y (hiper- i supermarkety). Klient indywidualny
zwykle nabywa (nowe) opony w punktach serwisowych, autoryzowanych punktach obs³ugi
dealerów samochodowych oraz w innych punktach sprzeda¿y czê�ci motoryzacyjnych.

Liczba samochodów osobowych na 1000 mieszkañców
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Oponeo.pl - historia, zasady sprzeda¿y i czynniki przewagi konkurencyjnej

Historia spó³ki

Historia spó³ki siêga 1999 roku, kiedy powsta³a Citynet Media s.c., która zajmowala siê
rejestracj¹ wielu domen internetowych (w tym opony.com.pl) i rozpoczê³a budowê oponiarskiego
portalu bran¿owego. Sprzeda¿ opon i felg w oparciu o domenê opony.com spó³ka rozpoczê³a w
listopadzie 2001 roku. W pa�dzierniku 2003 roku ze struktur Citynet Media wyodrêbni³ siê portal
opony.com.pl i wtedy te¿ powsta³a Opony.com Sp. z o.o., która przejê³a od Citynet Media kluczowe
domeny s³u¿¹ce do handlu oponami przez internet oraz odpowiedzialnych za serwisy oponiarskie
pracowników. Na pocz¹tku 2004 roku oferta sprzeda¿y Opony.pl zosta³a poszerzona o ³añcuchy
�niegowe, sprzêt car audio oraz inne akcesoria motoryzacyjne. W grudniu 2006 roku Opony.com
Sp. z o.o. zmieni³a firmê na Oponeo.pl Sp. z o.o., natomiast w marcu br. zarejestrowane zosta³o
przekszta³cenie spó³ki z ograniczon¹ odpowiedzialno�ci¹ w spó³kê akcyjn¹.

Sprzeda¿ internetowa - zasady, realizacja, obs³uga

Od pocz¹tku dzia³alno�ci spó³ka pozycjonuje siê jako dostawca tre�ci dotycz¹cych jako�ci,
kondycji i eksploatacji opon samochodowych. Na portalu nale¿¹cym do spó³ki zgromadzonych
zosta³o, obok artyku³ów o charakterze poradnikowym, przesz³o 20 tys. niezale¿nych opinii
kierowców dotycz¹cych u¿ytkowanych przez nich opon. U¿ytkownicy stron oponeo.pl mog¹ oceniæ
online opony wed³ug szczegó³owych kryteriów, a powsta³a w ten sposób baza jest najwiêksz¹ w
Europie i jedn¹ z wiêkszych na �wiecie. Zarz¹d spó³ki ocenia, ¿e dostêp do zgromadzonych
opinii jest, obok atrakcyjno�ci cenowej i asortymentowej, g³ównym czynnikiem wspomagaj¹cym
sprzeda¿ opon.

Klientami Oponeo.pl s¹ przede wszystkim odbiorcy indywidualni (98% sprzeda¿y). Liczba
zarejestrowanych klientów indywidualnych w 2006 roku przekroczy³a 106 tys., co da³o wzrost o
121% w stosunku do roku poprzedniego. Dla porównania liczba klientów flotowych w poprzednim
roku wynios³a 1,6 tys., za� jej wzrost w relacji do roku poprzedniego siêgn¹³ 150%. Warto zwróciæ
uwagê na fakt, ¿e odbiorcy flotowi zwykle zamawiaj¹ wiêksz¹ liczbê opon, a ponadto nap³yw
zleceñ z ich strony jest regularny. Mar¿a realizowana na klientach flotowych bywa nieco ni¿sza ni¿
na indywidualnych, co wi¹¿e siê z ³atwiejsz¹ obs³ug¹ takiego klienta.

G³ównymi dostawcami Oponeo.pl s¹ hurtownie handluj¹ce oponami, przede wszystkim
dzia³aj¹ce na terenie Polski. W 2006 roku 10 najwiêkszych dostawców sprzeda³o spó³ce towary
o ³¹cznej warto�ci 21,8 mln z³, a wiêc blisko 87% ca³o�ci warto�ci dostaw. Najwiêkszy z dostawców
odpowiada³ za oko³o 18% dostaw do spó³ki. Uzale¿nienie wydaje siê du¿e, ale nale¿y pamiêtaæ,
¿e spó³ka kupuje te same towary u wielu dostawców, co sprawia, ¿e baza czo³owych dostawców
ulega zmianom, a dominacja w dostawach w danym roku �wiadczy raczej o atrakcyjno�ci cenowej
oferty.

Proces zakupu w sklepie Oponeo.pl obejmuje:

❏ zapoznanie siê z ofert¹ spó³ki przedstawian¹ na stronach internetowych,

❏ z³o¿enie zamówienia przez klienta na stronie internetowej lub przez call center,

❏ wybór dostawcy przez Oponeo.pl,

❏ dostarczenie zamówionego towaru do klienta i najczê�ciej dokonanie p³atno�ci przy
odbiorze (niektóre zamówienia s¹ op³acane lub co najmniej przedp³acane przed wysy³k¹).

Po sfinalizowaniu zakupu spó³ka �wiadczy us³ugi zwi¹zane z gwarancj¹ zakupu i towaru.
Wtedy te¿ klient proszony jest o wyra¿enie opinii dotycz¹cej procesu sprzeda¿y i dostawy, a po
up³ywie roku od daty zakupu - o wystawienie oceny u¿ytkowanym przez siebie oponom. Poni¿ej
omówimy kolejne kroki realizowane w procesie sprzeda¿y.

Zapoznanie siê z ofert¹ Oponeo.pl

Jak ju¿ wcze�niej wspominali�my na stronach Oponeo.pl zgromadzona jest i mo¿e byæ
przegl¹dana przez u¿ytkowników najwiêksza w Europie baza ocen u¿ytkowników opon (w jêzyku
polskim). Dodatkowo strony zamieszczaj¹ narzêdzia u³atwiaj¹ce dobranie odpowiednich opon
do ka¿dego pojazdu: kreator doboru opon do konkretnego modelu samochodu (umo¿liwia
sprawdzenie nominalnego rozmiaru opon montowanych w poje�dzie fabrycznie), kalkulator
s³u¿¹cy do obliczania rozmiarów opon alternatywnych dla oryginalnego, konfigurator felg
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aluminiowych (pozwala na sprawdzenie, jak bêdzie wygl¹da³ wybrany model samochodu z
zamontowanymi felgami z oferty sklepu internetowego; w przysz³o�ci bêdzie mo¿liwe sprawdzenie
online jak z poszczególnymi felgami bêdzie wygl¹da³ samochód nale¿¹cy do klienta - oczywi�cie
po dodaniu do systemu zdjêcia profilu konkretnego pojazdu). Szeroki zakres informacji oraz
unikalne narzêdzia (konfigurator felg w oparciu o zdjêcie w³asnego samochodu) zamieszczone
na stronach Oponeo.pl powoduj¹ wzrost popularno�ci serwisu i przyci¹gaj¹ na strony
potencjalnych klientów, którzy poznaj¹ ofertê spó³ki. Poni¿ej przedstawiamy jak w ostatnich trzech
latach zmienia³a siê liczba unikalnych u¿ytkowników oraz ods³on na stronach serwisów spó³ki.

W przypadku sklepu internetowego to jednak nie liczba ods³on na u¿ytkownika ma znaczenie
(wska�niki taki jest liczony bardziej na potrzeby sprzeda¿y reklamy na stronach internetowych), a
liczba osób, które podczas wizyty na stronie zdecyduj¹ siê na dokonanie zakupów. Pokazuje to
tzw. wska�nik konwersji, który dla Oponeo.pl wynosi oko³o 3%. Trudno jest jednoznacznie stwierdziæ
czy poziom ten jest atrakcyjny, gdy¿ sklepy internetowe najczê�ciej nie podaj¹ takich informacji.
Przyk³adowo dla dwóch amerykañskich sklepów online Lane Bryant i KingSizeDirect przekracza
on 20%, ale sklepy te oferuj¹ specyficzny produkt (odzie¿ w du¿ych i bardzo du¿ych rozmiarach)
i mo¿na oczekiwaæ, ¿e osoby wchodz¹ tam celowo dla dokonania zakupów, gdy¿ mog¹ nie mieæ
wiêkszej alternatywy zakupu odzie¿y w tradycyjnych sklepach. W naszej ocenie w sklepach
podobnych do Oponeo, w których produkt jest mocno wystandaryzowany (i taki sam mo¿na
kupiæ równie¿ w innych miejscach), a dodatkowo na stronach znajduje siê du¿a ilo�æ informacji,
które mog¹ przyci¹gaæ nie tylko potencjalnych kupuj¹cych, wspó³czynnik konwersji jest do�æ
niski i wynosi w³a�nie kilka %.

Obok w³asnych stron internetowych spó³ki, przez które pozyskuje ona oko³o 70% sprzeda¿y,
spó³ka wspó³pracuje równie¿ z innymi portalami i witrynami i stara siê o korzystn¹ pozycjê w
popularnych wyszukiwarkach cenowych. Swoje w¹tpliwo�ci co do terminów czy kosztów zakupu
opon zainteresowani mog¹ równie¿ wyja�niaæ poprzez infoliniê.

Z³o¿enie zamówienia

Z³o¿enie zamówienia odbywa siê na stronach internetowych, gdzie kupuj¹cy krok po kroku
wype³nia formularz zamówienia. Klient okre�la wówczas ile i jakiej marki/rozmiaru opon chce
zamówiæ, wybiera formê p³atno�ci oraz wskazuje miejsce dostawy. Czê�æ klientów spó³ki w celu
z³o¿enia zamówienia wybiera obs³ugê przez call center, gdzie mo¿e dodatkowo skorzystaæ z
porad ekspertów w celu wyboru optymalnego dla siebie towaru. Obecnie liczba operatorów
koniecznych do zapewnienia odpowiedniego poziomu obs³ugi infolinii Oponeo.pl waha siê od 5
osób w miesi¹cach najni¿szego natê¿enia rozmów przychodz¹cych, do 10 osób w szczycie
sezonu jesienno-zimowego, gdy ilo�æ po³¹czeñ przychodz¹cych dochodzi do 300 na godzinê.

Wybór dostawcy przez Oponeo.pl

Zamówienia sk³adane przez klientów s¹ realizowane przez spó³kê w oparciu o zasoby
magazynu w³asnego oraz poprzez sieæ partnerów hurtowych o ró¿nym poziomie integracji z
systemem sprzeda¿owym spó³ki. Operator Dzia³u Obs³ugi Klienta ma bezpo�redni wgl¹d do
poziomu i rodzaju stanów magazynowych spó³ki, co pozwala na maksymalne skrócenie czasu
obs³ugi. Podczas tej procedury operatorzy przeprowadzaj¹ wiêc tylko weryfikacjê klientów, po
której nastêpuje wygenerowanie dokumentów przewozowych dla zewnêtrznej firmy kurierskiej i
wysy³ka. Je�li zamówione przez klienta opony nie s¹ dostêpne poprzez magazyn w³asny, wówczas
towar zamówiony przez klienta Oponeo.pl jest widoczny w systemie IT udostêpnianym dla
wszystkich zalogowanych partnerów zewnêtrznych. Daje im to mo¿liwo�æ zaznaczania w systemie
gotowo�ci do realizacji poszczególnego zamówienia w zale¿no�ci od posiadania towaru na
stanie. Niektórzy partnerzy Oponeo.pl maj¹ system zintegrowany ze spó³k¹, co pozwala im na
automatyczne b¹d� rêczne uaktualnianie informacji dotycz¹cych posiadanych stanów
magazynowych. Operator Dzia³u Obs³ugi Klienta porównuj¹c warunki p³atno�ci i dostawy
partnerów posiadaj¹cych okre�lone opony na stanie dokonuje wyboru jednego z nich. W tej
sytuacji towar spó³ce kurierskiej zostaje wydany bezpo�rednio z magazynu partnera. Minusem
tego rozwi¹zania jest d³ugi niekiedy czas oczekiwania na zaznaczenie przez partnerów
dostêpno�ci opon pokrywaj¹cych realizacjê zamówieñ. Czêsto zdarza siê, ¿e operatorzy Dzia³u

2004 2005 2006

liczba unikalnych u¿ytkowników (tys.) 330,32 769,71 1596,57

liczba ods³on (mln) 7,04 16,87 28,29

liczba ods³on na u¿ytkownika 21,3 21,9 17,7
�ród³o: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl
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Obs³ugi ustalaj¹ dostêpno�æ towaru u poszczególnych partnerów tradycyjnymi metodami (kontakt
telefoniczny), co jednak zwykle nie wp³ywa na czas realizacji zamówieñ (�rednio w 96% zamówieñ
wybór dostawcy nastêpuje tego samego dnia, w którym wp³ywa zamówienia a wysy³ka towaru
nastêpuje nastêpnego dnia roboczego).

Przes³anie zamówionego towaru do klienta i p³atno�æ za towar

Po wyborze miejsca, z którego towar zostanie pobrany, przygotowywane s¹ dokumenty
przewozowe oraz towar do wysy³ki, a nastêpnie ma miejsce wysy³ka za pomoc¹ zewnêtrznych
firm kurierskich DHL lub GLS/Masterlink. W momencie gdy towar jest odbierany z w³asnego
magazynu spó³ki, dokumenty wydawane s¹ przez pracowników Oponeo.pl, natomiast w
pozosta³ych przypadkach partnerzy spó³ki z poziomu u¿ytkownika systemu IT drukuj¹ dokumenty
przewozowe dla przydzielonych im zamówieñ, przygotowuj¹ towar do wysy³ki oraz przekazuj¹ go
kurierom. Ka¿dy list przewozowy wygenerowany z systemu obs³ugi zamówieñ Oponeo.pl jest
�ledzony w systemie trackingowym firmy kurierskiej, a dziêki integracji obu systemów odbiór
przesy³ki z towarem przez klienta zostaje automatycznie zarejestrowany i skutkuje zmian¹ statusu
zamówienia na "odebrane". System ten powala wiêc jednocze�nie na precyzyjne informowanie
klientów o statusie ich zamówienia oraz o etapie realizacji dostawy towaru. Niezale¿nie od
miejsca nadania przesy³ki obs³uga logistyczna jest realizowana wed³ug warunków umowy
pomiêdzy Oponeo.pl a firm¹ kuriersk¹. Koszt przesy³ki wliczony jest w cenê towaru. Miejsce
odbioru opon ustalane jest przez klienta (zwykle s¹ one dostarczane do miejsca jego
zamieszkania), na uwagê zas³uguje fakt, ¿e spó³ka planuje nawi¹zanie bezpo�redniej wspó³pracy
z punktami serwisowymi, w których zwykle oponê siê wymienia, co upro�ci odbiorcom procedurê
zakupu i wymiany opon (opon zwykle nie kupuje siê na zapas, zakup jest podyktowany szybk¹
potrzeb¹ wymiany).

Zwykle (w 80% zamówieñ) podczas odbioru towaru klient dokonuje równie¿ p³atno�ci za
towar. Kwota pobrana gotówk¹ od klienta przez kuriera firmy zewnêtrznej zazwyczaj jest
przekazywana przelewem na konto Oponeo.pl przed up³ywem 7 dni roboczych od daty pobrania.

Kilkana�cie % p³atno�ci jest realizowanych przelewem. Forma ta obowi¹zuje w przypadku
pozytywnie zweryfikowanych klientów flotowych, a tak¿e w przypadku przedp³aty przelewem przed
dostarczeniem zamówionego towaru na podstawie faktury pro forma. Niewielka grupa klientów
(3,5% w roku 2006) dokonuje p³atno�ci kart¹. W tym przypadku firma Polcard potr¹ca od kwoty
transakcji op³atê prowizyjn¹ w wysoko�ci 2,5%.

Czas, w którym zamówienie jest realizowane, zwykle siêga 1-4 dni roboczych, ale nie jest
to regu³¹ i zale¿y od rodzaju towaru i jego lokalizacji. Zdarza siê, ¿e klient jest informowany ¿e
jego zamówienie mo¿e zostaæ zrealizowane w znacznie d³u¿szym czasie (kilka tygodni), gdy¿
konieczne jest sprowadzenie towaru spoza Polski. W tym przypadku Oponeo.pl wymaga zwykle
przedp³aty czê�ci lub ca³o�ci warto�ci zamówienia w celu potwierdzenia zamiaru ostatecznego
nabycia towaru.

Obs³uga posprzeda¿owa

Wszelkie zwroty, reklamacje dotycz¹ce wysy³ki (towar niezgodny z zamówieniem) wyja�niaj¹
pracownicy sekcji interwencji. Oni te¿ obs³uguj¹ zwroty, które zgodnie z ustaw¹ o handlu na
odleg³o�æ mog¹ mieæ miejsce w ci¹gu 10 dni roboczych od daty dostarczenia przesy³ki. W
zale¿no�ci od typu zwrotu (niezawinione przez odbiorcê czy te¿ rezygnacja z zakupu) towar zostaje
odebrany i ewentualnie dostarczony ponownie na koszt jednej ze stron transakcji. W przypadku
rezygnacji z umowy sprzeda¿y kwota transakcji (pomniejszona o koszt powrotnej wysy³ki opon
do magazynu) jest zwracana klientowi nie pó�niej ni¿ w terminie 14 dni od daty otrzymania od
klienta o�wiadczenia o odst¹pieniu od umowy.

W przypadku reklamacji opon marek, posiadaj¹cych oficjalnych dystrybutorów w Polsce,
s¹ one przekazywane ich regionalnym rzeczoznawcom. W przypadku marek opon importowanych
samodzielnie przez Oponeo.pl istnieje konieczno�æ dokonania ekspertyzy opony w siedzibie
spó³ki i wówczas konieczne jest przes³anie (wadliwej) opony równie¿ za po�rednictwem
zewnêtrznej firmy kurierskiej. Klient zg³asza telefonicznie lub e-mailem roszczenie gwarancyjne,
wydaje oponê umówionemu kurierowi, a po uwzglêdnieniu gwarancji otrzymuje now¹ oponê
nie ponosz¹c ¿adnych kosztów wysy³ki. W przypadku gdy roszczenie nie jest zasadne, opona jest
mu zwracana a dodatkowo jest on obci¹¿any wszystkimi kosztami wysy³ki opony.

Po zakoñczeniu transakcji klienci maj¹ mo¿liwo�æ ocenienia transakcji, dostawy, jak równie¿
poziomu obs³ugi w serwisie, w którym dokonywany by³ monta¿ ogumienia oraz inne czynno�ci
serwisowe, jak np. wywa¿anie czy prostowanie obrêczy. W ten sposób Oponeo.pl nie tylko
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monitoruje i ewentualnie poprawia ca³y proces sprzeda¿owy, ale równie¿ mo¿e polecaæ
sprawdzone punkty obs³ugi czy te¿, po ustalonym okresie u¿ytkowania opony (1 rok od daty
zakupu), przypomina klientowi o mo¿liwo�ci wystawienia w³asnej oceny opon. Wiêkszo�æ klientów
korzystaj¹cych z bazy opinii przed dokonaniem zakupu wprowadza pó�niej do bazy w³asn¹,
subiektywn¹ ocenê zakupionych opon. Chocia¿ u¿ytkownicy ci czê�ciej korzystaj¹ z narzêdzi
online w celach informacyjnych ni¿ transakcyjnych, to w przysz³o�ci czynnik ten mo¿e zdecydowaæ
o wyborze miejsca zakupu. Obecnie z systemu oceny sklepu po transakcji korzysta oko³o 40%
obs³u¿onych klientów. �rednia ocena sklepu wynosi nieco powy¿ej 9 punktów w 10-stopniowej
skali. Oko³o 20% klientów dokonuje zwrotnej oceny u¿ytkowanych opon, które zakupili wcze�niej
w sklepach internetowych spó³ki.

Czynniki przewagi konkurencyjnej

Niew¹tpliwie jednym z najwa¿niejszych czynników sukcesu Oponeo.pl jest szeroka oferta
handlowa. Obejmuje ona 111 marek opon, podczas gdy u wicelidera rynku liczba ta siêga 45.
Oferta konkurentów jest ponadto wê¿sza pod wzglêdem asortymentu innego ni¿ opony. Wiêkszo�æ
podmiotów sprzedaje jedynie opony i felgi. Zarz¹d spó³ki szacuje, ¿e w polskim rynku sprzeda¿y
internetowej opon udzia³ Oponeo.pl siêga oko³o 60%. Najwa¿niejszymi konkurentami Oponeo.pl
s¹ Baloon.pl, Opony.pl, Netcar.pl.

Obok szerokiej oferty czynnikiem kluczowym dla wyboru sklepu w internecie s¹ zwykle
cena oraz warunki dostawy. Specjali�ci z Oponeo.pl na bie¿¹co �ledz¹ pozycjonowanie oferty
spó³ki w wyszukiwarkach oraz na stronach porównuj¹cych ceny produktów u ró¿nych
sprzedawców i s¹ w stanie natychmiastowo zareagowaæ i modyfikowaæ ofertê tak, by zajmowa³a
ona czo³owe miejsca w wyszukiwarkach oraz przy porównaniu ofert z ró¿nych sklepów
internetowych.

Jak ju¿ wcze�niej wspominali�my, u¿ytkownicy stron internetowych spó³ki przyci¹gani s¹
ich szerok¹ zawarto�ci¹ merytoryczn¹, narzêdziami wspomagaj¹cymi wybór opony oraz potrzeb¹
poznania opinii innych u¿ytkowników lub podzielenia siê z nimi posiadan¹ wiedz¹. Du¿¹
popularno�ci¹ u¿ytkowników cieszy siê równie¿ bezp³atna "Tablica og³oszeñ" pozwalaj¹ca na
umieszczanie ofert kupna, sprzeda¿y lub zamiany dowolnych opon, felg lub urz¹dzeñ i akcesoriów
wyposa¿enia serwisów. Codzienne na strony Tablicy nap³ywa od kilkunastu do kilkudziesiêciu
og³oszeñ. Kofigurator felg aluminiowych (pozwalaj¹cy sprawdziæ jak bêdzie wygl¹da³ samochód
konkretnego u¿ytkownika z dowolnymi pasuj¹cymi do tego auta wzorami felg), który ma zacz¹æ
dzia³aæ w perspektywie roku równie¿ powstaje jako odpowied� na zapotrzebowanie u¿ytkowników
portalu i ma przyci¹gn¹æ nowych u¿ytkowników i potencjalnych klientów. Oponeo.pl bêdzie
pierwszym posiadaj¹cym takie narzêdzie portalem, gdy¿ jak przyznaje zarz¹d wykonanie tego
narzêdzia jest technologicznie skomplikowane ze wzglêdu na konieczno�æ standaryzacji fotografii
samochodu w czasie rzeczywistym podczas wprowadzania jej do systemu.

Oponeo.pl jest jednym z niewielu sklepów internetowych, które spe³nia wszystkie warunki
ustaw reguluj¹cych sprzeda¿ na odleg³o�æ: na stronach spó³ki zamieszczony jest regulamin,
który precyzuje, ¿e na zwrot towaru klient ma 10 dni roboczych, podaje pe³n¹ nazwê firmy, adres
i kontakt telefoniczny oraz e-mailowy. Czê�æ spó³ek dzia³aj¹cych w internecie podaje niepe³ne
dane lub unika podania firmy, gdy¿ prowadzi równie¿ sprzeda¿ tradycyjn¹ (hurt lub detal) i nie
chce/nie mo¿e proponowaæ cen w internecie ni¿szych ni¿ w hurtowni/sklepie. Szacuje siê, ¿e co
7 sklep internetowy nie podaje swojego adresu, podobny odsetek nie podaje w ogóle kosztu
dostawy, a ponad 40% przedstawia koszt zakupu w sposób niejednoznaczny.

Warto w tym miejscu zwróciæ uwagê, ¿e to co widaæ na zewn¹trz, czyli oferta oraz jej
pozycjonowanie, zawarto�æ merytoryczna portalu oraz fora dyskusyjne, narzêdzia do oceny i
wyboru opon oraz felg to efekt pracy do�wiadczonej kadry informatycznej, któr¹ posiada Oponeo.pl.
W naszej ocenie dobra motywacja pracowników jest w biznesie takim jak prowadzi Oponeo.pl
kluczowa. To oni pracuj¹ nad bezpiecznymi narzêdziami i systemami, których u¿ywa spó³ka oraz
- po�rednio i bezpo�rednio - u¿ytkownicy jej portalu oraz klienci. Tworz¹ narzêdzia, za pomoc¹
których analizowane i porównywane s¹ oferty konkurencji, badane jest zapotrzebowanie na
opony ró¿nego typu, oceniane s¹ poszczególne transakcje czy osoby je obs³uguj¹ce, dziêki
czemu mo¿na szybko zareagowaæ na zmieniaj¹ce siê oczekiwania rynku. Na koniec 2006 roku
zatrudnienie w Oponeo.pl wynosi³o 24 osoby, co dawa³o �redni¹ miesiêczn¹ pensjê za rok 2006
w wysoko�ci 2,6 tys. z³. Sze�æ spo�ród tych osób to programi�ci i graficy i w ich przypadku
wynagrodzenie jest znacznie wy¿sze. W naszej ocenie spó³ka powinna liczyæ siê ze wzrostem
wynagrodzeñ w najbli¿szych 3 latach tak, aby �rednia przekroczy³a 4 tys. z³. Ros³a bêdzie równie¿
liczba zatrudnionych osób, ju¿ w maju br. siêgnê³a ona 31 osób (nowe osoby to g³ównie
programi�ci, którzy pracuj¹ nad now¹ ofert¹ spó³ki.
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Wyniki i prognozy finansowe

W dalszej czê�ci analizy przedstawiamy dotychczasowe wyniki Oponeo.pl oraz nasze
oczekiwania co do tego, jak wyniki te mog¹ prezentowaæ siê w najbli¿szych latach. Prognozowanie
w przypadku takiej spó³ki jak Oponeo.pl jest o tyle utrudnione, ¿e wielko�æ przychodów spó³ki nie
zale¿y od tego jak w Polsce bêdzie rozwija³ siê rynek opon, sprzeda¿ nowych czy sprowadzanych
zza granicy samochodów czy te¿ innych artyku³ów motoryzacyjnych, ale w g³ównej mierze zwi¹zana
jest ze wzrostem popularno�ci zakupów przez internet. Bior¹c pod uwagê dynamikê, z jak¹
handel internetowy rozwija³ siê przez ostatnie lata, mo¿na powiedzieæ, ¿e nawet spadek rynku
opon nie znalaz³by zapewne odzwierciedlenia w proporcjonalnym zmniejszeniu przychodów
spó³ki (a oczekiwany jest oko³o 25% wzrost polskiego rynku opon do roku 2010). Nie mamy
zatem w¹tpliwo�ci, ¿e w najbli¿szych latach bêdziemy mieli do czynienia z systematycznym
zwiêkszaniem obrotów Oponeo.pl, pytaniem pozostaje jaka bêdzie skala tych wzrostów. Poniewa¿
wolimy pozostaæ konserwatywni w naszych szacunkach, przyznajemy jednocze�nie, ¿e mo¿emy
ostatecznie niedoszacowaæ mo¿liwych wzrostów, zw³aszcza, ¿e Oponeo.pl rozpoczyna w³a�nie
lub planuje rozpocz¹æ w najbli¿szym czasie sprzeda¿ na szersz¹ skalê poza granicami Polski
(strony internetowe w jêzykach odpowiednich dla poszczególnych rynków bêd¹cych targetami
spó³ki), a nie chcieliby�my w tym miejscu przes¹dzaæ o powodzeniu lub nie projektów sprzeda¿y
poza Polsk¹.

Historia Oponeo.pl jest do�æ krótka, tym niemniej warto zwróciæ uwagê, ¿e spó³ka notuje
wzrost przychodów przewy¿szaj¹cy dynamikê wzrostu handlu w internecie. Na pewno czê�ciowo
jest to efekt niskiej bazy, z drugiej strony wierzymy, ¿e dzia³ania podejmowane przez spó³kê
sprawi¹, ¿e w najbli¿szych latach dynamika wzrostu przychodów Oponeo.pl pozostanie wysoka.

Rok obrotowy za 2004 rok obejmuje okres od 19 wrze�nia 2003 do koñca grudnia 2004
roku. Rok 2004 nie jest wiêc w pe³ni porównywalny z nastêpnymi. Dodatkowo w roku tym zani¿ona
zosta³a wielko�æ przychodów, gdy¿ pocz¹tkowo czê�æ transakcji Oponeo.pl rozlicza³o jako ró¿nicê
pomiêdzy cen¹ sprzeda¿y opon klientowi ostatecznemu a cen¹ zakupu od hurtownika (system
prowizyjny).

Przychody ze sprzeda¿y

W ostatnim roku przychody Oponeo.pl wynios³y oko³o 30 mln z³, co oznacza wzrost w
porównaniu z poprzednim rokiem o 66%. Rok wcze�niej przychody spó³ki równie¿ ros³y istotnie
- zosta³y podwojone.

Dynamika wzrostu e-commerce oraz przychodów Oponeo.pl
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Nasze prognozy przychodów dla spó³ki oparli�my o za³o¿enia dotycz¹ce wzrostu penetracji
internetu w Polsce oraz oczekiwanego wzrostu sprzeda¿y online. Zgodnie z oczekiwaniami
specjalistów rynku zak³adamy, ¿e penetracja internetu w Polsce wyniesie 50% w roku 2010, a po
tym czasie bêdzie nadal ros³a, natomiast tempo wzrostu bêdzie spadaæ. W ostatnim roku prognozy
penetracja wyniesie 62%, co w naszej ocenie jest za³o¿eniem konserwatywnym. Niew¹tpliwie
rós³ bêdzie równie¿ odsetek internatów dokonuj¹cych w kolejnych latach zakupów w sieci. W
2006 roku by³o to oko³o 25%, na koniec prognozy zak³adamy, ¿e poziom ten siêgnie 52%. Jak ju¿
wspominali�my s¹ kraje, w których odsetek internautów dokonuj¹cych zakupów przekracza ju¿
teraz 50% (np. Niemcy - 59%).

Za³o¿enia dotycz¹ce wzrostu penetracji oraz odsetka kupuj¹cych przez internet odnie�li�my
bezpo�rednio na prognozy liczby kupuj¹cych poprzez Oponeo.pl w Polsce. Dodatkowo za³o¿yli�my,
¿e poza granicami Polski spó³ka pozyska klientów, których liczba docelowo od 2009 roku siêgnie
30% liczby klientów w Polsce (wcze�niej bêdzie to odpowiednio 10% i 20% w latach 2007-
2008), przy czym �rednia cena zakupu zarówno w Polsce jak i poza jej granicami bêdzie
porównywalna. Poni¿ej przedstawiamy jak kszta³tuj¹ siê nasze za³o¿enia dotycz¹ce ca³kowitej
liczby umów sprzeda¿y zawieranych przez Oponeo.pl oraz warto�æ 1 umowy w cenach sprzeda¿y.

�ród³o: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl i prognoz w³asnych
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Przeciêtne zamówienie Oponeo.pl opiewa na 3,2 opony, co przy �redniej cenie 1 opony w
wysoko�ci 150-170 z³ daje warto�æ ca³ego zamówienia na poziomie oko³o 480-550 z³. Wg naszych
szacunków warto�æ przeciêtnego zamówienia w spó³ce w latach 2004-2006 wynosi³a 400-600
z³. Poni¿ej przedstawiamy jak zmienia³a siê liczba klientów spó³ki w latach 2004-2006 i jak na
tym tle przedstawia³ siê przychód na klienta.

Zaznaczamy, ¿e poni¿sze obliczenia s¹ szacunkowe, gdy¿ jest mo¿liwe, ¿e niektórzy klienci
sk³adali zamówienia dwu- lub trzykrotnie w ci¹gu roku, co gdyby�my dysponowali dostatecznymi
danymi, ¿eby to uj¹æ, spowodowa³oby spadek warto�ci transakcji. Z drugiej strony czê�æ klientów
Oponeo.pl mog³a ostatecznie odst¹piæ od transakcji, co z kolei oznacza³oby zawy¿enie kwoty
przychodu na klienta (zostali zarejestrowani i policzeni jako klienci, ale nic nie kupili w sklepie
spó³ki). Niski przychód na klienta w roku 2004 to efekt realizowania przez spó³kê czê�ci
przychodów w postaci prowizji, przez co w pozycji przychody nie zosta³a odnotowana pe³na kwota
transakcji a jedynie ró¿nica pomiêdzy cen¹ sprzeda¿y a zakupu towarów przez Oponeo.pl.

Zwracamy te¿ uwagê, ¿e warto�æ transakcji zapewne mocno siê ró¿ni w przypadku klientów
indywidualnych oraz flotowych. W ostatnich latach nieco szybciej przyrasta³a liczba klientów
flotowych ni¿ indywidualnych i gdyby tendencja ta siê utrzyma³a mog³oby mieæ to wp³yw na

Liczba i warto�æ transakcji Oponeo.pl w ujêciu miesiêcznym
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2004 2005 2006

Indywidualni (narastaj¹co) 20 000 48 000 106 000

Indywidualni (rocznie) 20 000 28 000 58 000

Flotowi (narastaj¹co) 220 640 1 600

Flotowi (rocznie) 220 420 960

razem (rocznie) 20 220 28 420 58 960

przychody (tys. z³) 8 501 17 789 29 830

przychód/klienta (z³) 420,4 625,9 505,9
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zwiêkszenie �redniego poziomu transakcji przyjêtego w naszych prognozach. Bior¹c jednak pod
uwagê strukturê sprzeda¿y (98% sprzeda¿y to klienci indywidualni), ewentualny b³êdny szacunek
wynikaj¹cy z za³o¿enia ¿e liczba klientów indywidualnych i flotowych bêdzie ros³a w takim samym
tempie, jest minimalny.

S¹dzimy, ¿e w najbli¿szych kilku latach mo¿na oczekiwaæ niewielkiego spadku warto�ci
�redniego zamówienia, co zwi¹zane jest z faktem, ¿e zakupy poprzez internet s¹ coraz
popularniejsze i korzystaj¹cy z tego kana³u handlu decyduj¹ siê na zawarcie transakcji o coraz
ni¿szych warto�ciach. Ponadto warto zauwa¿yæ, ¿e w miarê jak dostêp do internetu jest coraz
tañszy, do sieci w³¹cza siê coraz wiêcej osób, które mog¹ przy wyborze towaru kierowaæ siê nie
tylko ró¿nic¹ cenow¹, jak¹ zyskuj¹ w porównaniu do zakupów poprzez tradycyjne kana³y dystrybucji
(zwykle jest to kilkana�cie %), ale po prostu wybieraæ towary znajduj¹ce siê w dolnej grupie
cenowej danego produktu (tzw. sektor bud¿et). W d³ugim okresie wydaje siê, ¿e ryzyko spadku
warto�ci transakcji (oczywi�cie przy obecnej ofercie spó³ki) jest niewielkie. Producenci
samochodów stosuj¹ coraz wiêksze (zarówno je�li chodzi o �rednicê, jak i szeroko�æ) opony,
ponadto zwiêkszaj¹ siê indeksy prêdko�ci, a to oznacza wy¿sze ceny. Mo¿na siê równie¿
spodziewaæ, ¿e w Oponeo.pl ros³a bêdzie sprzeda¿ felg samochodowych (po udostêpnieniu
nowoczesnego konfiguratora felg), których cena za komplet przekracza 1000 z³.

Zarz¹d spó³ki szacuje, ¿e w br. w okresie styczeñ-maj �rednia warto�æ transakcji wynios³a
567 z³ i w porównaniu z tym samym okresem roku poprzedniego wzros³a o blisko 4%. By³a te¿
zbli¿ona do poziomu osi¹gniêtego w tym samym okresie 2005 roku. Nie jest wykluczone, ¿e w
ca³ym br. warto�æ transakcji bêdzie nieco wy¿sza od zak³adanej przez nas, ale jak pokazuj¹
liczby, pierwsze miesi¹ce roku nie przes¹dzaj¹ ca³orocznej �redniej o wielko�ci transakcji, a na
jej poziom w du¿ej mierze wp³ywa sprzeda¿ realizowana w II po³owie roku (sezon na opony
zimowe).

Sezonowo�æ sprzeda¿y

Najlepszym okresem na rynku opon jest zwykle ostatni kwarta³ roku, kiedy to odbiorcy opon
przygotowuj¹ siê lub rozpoczynaj¹ sezon zimowy wymieniaj¹c opony letnie na zimowe, co czêsto
wi¹¿e siê z konieczno�ci¹ ich zakupu. W okresie tym zwiêksza siê sezonowo popyt na felgi
stalowe (lepiej przygotowane do zimowych warunków) oraz ³añcuchy antypo�lizgowe na ko³a.
Drugim dobrym okresem w sprzeda¿y opon jest prze³om zimy i wiosny i konieczno�æ wymiany
opon na letnie.

W celu zminimalizowania wp³ywu sezonowo�ci na wyniki spó³ki, w okresie kiedy sprzeda¿
spada (czerwiec-wrzesieñ) podejmowane s¹ akcje promocyjne (system rabatów, mailingi
reklamowe do klientów znajduj¹cych siê w bazie danych, konkursy z nagrodami).

Struktura kosztów

Charakter dzia³alno�ci prowadzonej przez Oponeo.pl przes¹dza o strukturze jej kosztów.
Podstawowym kosztem rodzajowym spó³ki s¹ us³ugi obce. Wiêkszo�æ z nich zwi¹zana jest z
obs³ug¹ dostaw do klientów (firmy kurierskie). Mo¿na spodziewaæ siê, ¿e us³ugi obce równie¿ w

Przychody ze sprzeda¿y w ujêciu kwartalnym (mln z³)
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przysz³o�ci bêd¹ dominowa³y w kosztach rodzajowych spó³ki: ich wzrost powinien byæ
proporcjonalny do wzrostu liczby klientów i przychodów, aczkolwiek przy zwiêkszeniu liczby
obs³ugiwanych transakcji Oponeo.pl mo¿e wynegocjowaæ nieco korzystniejsze stawki z firmami
kurierskimi, co zak³adamy, ¿e bêdzie mia³o miejsce ju¿ w bie¿¹cym roku.

Kolejn¹ wa¿n¹ pozycj¹ s¹ wynagrodzenia z narzutami i ta pozycja w naszej ocenie równie¿
bêdzie odznacza³a siê wzrostem, aczkolwiek jego poziom bêdzie ni¿szy od wzrostu sprzeda¿y.
Jak ju¿ wspomnieli�my w zwi¹zku z planowanym rozwojem w bie¿¹cym roku spó³ka zatrudni³a
ju¿ 7 dodatkowych osób (g³ównie programistów i grafików, których p³ace s¹ wy¿sze od �redniej),
a nale¿y zak³adaæ, ¿e w celu obs³u¿enia kolejnych klientów których spó³ka chce pozyskaæ (w
szczególno�ci klientów zagranicznych), zatrudnienie nadal bêdzie ros³o. Zak³adamy, ¿e docelowy
poziom to 50 osób i zostanie on osi¹gniêty w 2010 roku.

W�ród kosztów rodzajowych szybki wzrost zapewne zanotuje te¿ amortyzacja. W 2008 roku
w spó³ce ma rozpocz¹æ funkcjonowanie system CMS, na który spó³ka przeznaczy oko³o 3,5 mln
z³, du¿e inwestycje (odpowiednio 2 mln i 2,5 mln z³) realizowane bêd¹ równie¿ na potrzeby
budowy portalu o felgach oraz stworzenie call center. Mo¿na spodziewaæ siê, ¿e czê�æ tych
inwestycji wejdzie w bie¿¹ce koszty grupy, pozosta³e wp³yn¹ bezpo�rednio na zwiêkszenie
poziomu amortyzacji. Budowa centrum logistycznego oraz siedziby spó³ki (³¹cznie 5 mln z³) ma
w tym przypadku mniejsze znaczenie, gdy¿ amortyzacja bêdzie roz³o¿ona na znacznie d³u¿szy
okres (40 lat vs. do 5 w przypadku warto�ci materialnych i prawnych).

Mar¿e

W ostatnim roku Oponeo.pl zrealizowa³o mar¿ê brutto na sprzeda¿y w wysoko�ci 15,5%,
rok wcze�niej by³o to 14,9%, a jeszcze wcze�niej 25%. Jak ju¿ wcze�niej pisali�my rok 2004 nie
jest w pe³ni porównywalny, a mar¿ê zawy¿a tu sposób ksiêgowania przychodów, z których czê�æ
zosta³a ujêta tylko w postaci prowizji (dochodu), a nie w pe³nej kwocie warto�ci sprzeda¿y do
klientów Oponeo.pl.

Zak³adamy, ¿e zwiêkszenie obrotów oraz budowa wiêkszych stanów magazynowych dziêki
�rodkom pozyskanym z GPW, pozwoli na zwiêkszenie mar¿y w roku bie¿¹cym do 16% i przysz³ym
- do 17%. Uwa¿amy jednak, ¿e zak³adanie, ¿e Oponeo.pl w d³u¿szym okresie nadal bêdzie
poprawiaæ mar¿ê jest obarczone du¿¹ niepewno�ci¹. W biznesie, który prowadzi spó³ka, bariery
wej�cia s¹ niskie i nie mo¿na wykluczyæ, ¿e w najbli¿szych latach pojawi¹ siê nowe podmioty lub
podmioty ju¿ istniej¹ce bêd¹ bardziej o klienta walczy³y cen¹. Wówczas mo¿e okazaæ siê, ¿e w
celu utrzymania obrotów, Oponeo.pl równie¿ bêdzie musia³o obni¿yæ w³asne ceny, aby nie
odbiega³y znacz¹co od oferty konkurencji, a to bezpo�rednio wp³ynie na mar¿e. Dlatego te¿
konserwatywnie zak³adamy, ¿e po roku 2008 mar¿a brutto na sprzeda¿y spó³ki mo¿e nieco siê
obni¿yæ, a docelowo po roku 2011 przyjmujemy j¹ na poziomie 14,2-14,5%. W tym miejscu
chcieliby�my podkre�liæ, ¿e ³atwo�æ za³o¿enia sklepu internetowego jest wiêksza w przypadku
spó³ek takich jak notowany na GPW Travelplanet.pl, który w zasadzie po�redniczy jedynie
pomiêdzy odbiorc¹ us³ugi a firm¹ j¹ oferuj¹c¹ i nie musi inwestowaæ w utrzymanie stanów
magazynowych czy te¿ gwarantowaæ zap³aty za us³ugê. W swoim segmencie sprzeda¿y
Oponeo.pl ma ju¿ za sob¹ kilka lat wspó³pracy z hurtowniami, które maj¹ do spó³ki zaufanie i
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udzielaj¹ jej, co jest wa¿ne zw³aszcza w sezonie, nawet relatywnie wysokiego kredytu kupieckiego.
Po³¹czenie z nimi online w celu usprawnienia procedury wyboru dostawcy oraz drukowanie
listów przewozowych bezpo�rednio przez hurtowniê równie¿ u³atwia wspó³pracê i sprawia, ¿e w
okresie najwiêkszego natê¿enia zamówieñ, kiedy hurtownie zwykle nie s¹ w stanie zrealizowaæ
ich wszystkich, zamówienia z Oponeo.pl z uwagi na ich wysok¹ standaryzacjê i prostotê s¹
zwykle przyjmowane. Konkurenci i potencjalni klienci spó³ki z wyzwaniami takimi dopiero bêd¹
musieli siê zmierzyæ, co daje Oponeo.pl pewn¹ przewagê. I chocia¿ nie mo¿emy w przypadku
handlu w internecie mówiæ o wysokich barierach wej�cia, to nale¿y pamiêtaæ, ¿e na plus dla
spó³ki dzia³aj¹ lata praktyki.

Zak³adany przez nas spadek mar¿y brutto na sprzeda¿y znajduje odzwierciedlenie w
obni¿eniu mar¿ na pozosta³ych poziomach rachunku wyników, co prezentujemy na wykresie
poni¿ej.

W tym miejscu warto odnotowaæ, ¿e najtañszym sklepem Oponeo.pl jest motostrada.pl,
stworzona na potrzeby porównywarek cenowych. Strona ta, wg zarz¹du, ma bardzo wysok¹
odwiedzalno�æ i jednocze�nie ni¿szy ni¿ opony.com wspó³czynnik konwersji, co oznacza, ¿e
cena niekoniecznie jest najwa¿niejszym (choæ z pewno�ci¹ jednym z wa¿niejszych) kryteriów
wyboru sklepu przez osoby dokonuj¹ce zakupów. Aczkolwiek trudno nie zgodziæ siê z za³o¿eniem,
¿e w przypadku zaoferowania przez konkurencjê wyra�nie atrakcyjniejszych cen sprzeda¿y opon,
Oponeo.pl bêdzie musia³o zareagowaæ obni¿aj¹c proponowane przez siebie ceny, sprawdzili�my
jak kszta³towa³yby siê zyski spó³ki w przypadku utrzymania mar¿y brutto na poziomie 17% przez
ca³y okres prognozy oraz przy za³o¿eniu, ¿e mar¿a w roku 2009 wro�nie do 18% i na tym poziomie
utrzyma siê w kolejnych latach. Jednocze�nie pokazujemy jak zmieniaj¹ siê zyski spó³ki w
przypadku spadku mar¿y brutto do 13%. Wyniki prezentujemy w tabeli poni¿ej.

�ród³o: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl i prognoz w³asnych
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2009 2010 2011 2012

zak³adana mar¿a w scenariuszu podstawowym 16,5% 15,4% 14,4% 14,3%

zysk netto w scenariuszu podstawowym 5 403 5 481 5 582 6 404

scerariusz II - mar¿a 17% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%

scenariusz II -zysk netto 5 817 7 016 8 601 9 866

zmiana w stosunku do scenariusza bazowego 8% 28% 54% 54%

scerariusz III - mar¿a 18% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%

scenariusz III -zysk netto 6 635 7 996 9 761 11 176

zmiana w stosunku do scenariusza bazowego 23% 46% 75% 75%

scerariusz IV - mar¿a 13% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%

scenariusz IV -zysk netto 2 542 3 097 3 961 4 626

zmiana w stosunku do scenariusza bazowego -53% -44% -29% -28%
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Jak widaæ wyniki spó³ki s¹ mocno wra¿liwe na zak³adany poziom mar¿y brutto na sprzeda¿y,
a poniewa¿ spó³ka ma do�æ krótk¹ historiê, podobnie jest równie¿ z ca³ym rynkiem e-commerce,
który w zasadzie ci¹gle znajduje siê w fazie intensywnego wzrostu, trudno jest jednoznacznie
stwierdziæ, które za³o¿enia s¹ w³a�ciwsze i lepiej pokazuj¹ obraz spó³ki w przysz³o�ci. Chcemy w
tym miejscu jeszcze raz podkre�liæ, ¿e 10-letni okres prognozy dla spó³ki takiej jak Oponeo.pl
wydaje siê zbyt d³ugi, nie wiemy, kiedy wyhamowany zostanie wzrost rynku, a trudno mówiæ tu o
spó³kach które wesz³y ju¿ w fazê stabilizacji, na przyk³adzie których mo¿na by³oby przyjmowaæ
za³o¿enia dla Oponeo.pl.

Miesiêczne koszty sta³e Oponeo.pl wynosz¹ oko³o 250-300 tys. z³ (utrzymanie biura,
pracownicy, amortyzacja i inne). Bior¹c pod uwagê fakt, ¿e mar¿a brutto na sprzeda¿y wynosi
oko³o 16-17%, oznacza to, ¿e zysk netto spó³ka notuje, gdy miesiêczne przychody wynios¹ oko³o
2 mln z³. Takiego poziomu Oponeo.pl mo¿e nie osi¹gaæ w miesi¹cach letnich, co oznacza, ¿e w
III kwartale na poziomie netto spó³ka mo¿e notowaæ stratê. Jest to uwzglêdnione w naszych
prognozach, aczkolwiek w opinii zarz¹du obroty uzyskiwane od po³owy maja wskazuj¹, ¿e s¹
du¿e szanse, ¿e ostatecznie strat nie bêdzie (przyk³adowo obrót spó³ki w I po³owie czerwca
przekroczy³ zesz³oroczny wynik sprzeda¿y za ca³y ten miesi¹c).

Kapita³ obrotowy

Cykl konwersji gotówki w Oponeo.pl jest ujemny. Spó³ka utrzymuje bardzo niskie zapasy
(teoretycznie mo¿e funkcjonowaæ nawet bez stanów magazynowych), a nale¿no�ci ze wzglêdu
na fakt, ¿e klienci najczê�ciej wybieraj¹ p³atno�æ gotówkow¹ równie¿ s¹ niewielkie (zap³atê za
towar pobiera kurier, a firma kurierska przekazuje gotówkê na konto Oponeo.pl przed up³ywem
7 dni roboczych od daty pobrania). W tej sytuacji termin, w którym spó³ka p³aci za towar swoim
dostawcom (wg naszych obliczeñ wska�nik rotacji zobowi¹zañ wynosi oko³o 30 dni) przekracza
okres �redniego utrzymywania zapasów i oczekiwania na nale¿no�ci. Sytuacja ta jest dla
Oponeo.pl komfortowa, gdy¿ oznacza, ¿e spó³ka mo¿e rosn¹æ do�æ szybko organicznie bez
wiêkszych potrzeb kapita³owych. Barier¹ tu pozostaje przepustowo�æ samej spó³ki (liczba zleceñ,
które mo¿e obs³u¿yæ za pomoc¹ posiadanych pracowników oraz maj¹tku) czy te¿ przepustowo�æ
magazynów dostawców (zw³aszcza w okresach szczytu sprzeda¿owego w marcu/kwietniu oraz
pa�dzierniku/listopadzie) i firm dostawczych. Dane w tabeli poni¿ej uwzglêdniaj¹ stany na koniec
roku. Faktycznie najwiêksze zapotrzebowanie na kapita³ jest w szczytach sprzeda¿y (kwiecieñ-
maj, pa�dziernik-listopad) i wówczas zapewne cykl konwersji gotówki jest wy¿szy (i byæ mo¿e
dodatni). Z czasem ro�nie te¿ liczba transakcji, które spó³ka obs³uguje z w³asnego magazynu: w
pierwszym pó³roczu 2007 roku maj¹ one stanowiæ ponad 40% przychodów. Utrzymywanie
w³asnych wy¿szych zapasów powinno pozwoliæ na zwiêkszenie mar¿y Oponeo.pl, która mo¿e
wówczas czê�ciej dokonywaæ zakupów od dostawców po atrakcyjnych cenach (np. uczestniczyæ
w wyprzeda¿ach posezonowych i sk³adowaæ towar na nastêpny sezon).

W naszych za³o¿eniach przyjmujemy, ¿e zapotrzebowanie na kapita³ obrotowy bêdzie ros³o.
Spó³ka zamierza zbudowaæ i ob³o¿yæ towarem magazyn w Bydgoszczy, ponadto mo¿liwe jest
wynajêcie powierzchni magazynowej w innych krajach. S¹dzimy te¿, ¿e w miarê up³ywu czasu
zmniejszaæ siê bêdzie liczba osób p³ac¹cych za dostawê przy odbiorze na rzecz p³atno�ci kart¹,
co mo¿e wp³yn¹æ na wyd³u¿enie okresu sp³ywu nale¿no�ci.

Na uwagê zas³uguje fakt, ¿e spó³ka w ogóle nie posiada nale¿no�ci przeterminowanych.
To równie¿ efekt przewagi p³atno�ci gotówkowych przez wiêkszo�æ klientów spó³ki.

�ród³o: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl i prognoz w³asnych

mln z³/dni 2004 2005 2006 2007F 2008F 2009F 2010F

zapasy 0,1 0,2 0,8 1,5 3,0 4,8 6,3

nale¿no�ci 0,7 0,8 1,3 2,5 3,6 4,7 5,6

zobowi¹zania handlowe 1,6 2,2 2,7 4,9 7,1 9,1 10,7

wska�nik rotacji:

     zapasów 3,4 2,5 6,0 7,7 10,2 13,9 16,8

     nale¿no�ci 29,8 15,0 12,8 12,6 13,8 14,7 15,5

     zobowi¹zañ 66,4 38,4 29,6 24,9 27,3 28,8 29,8

cykl konwersji gotówki -33,2 -20,9 -10,8 -4,6 -3,3 -0,2 2,5
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Prognozy DM PKO BP na tle prognoz zarz¹du

Zarz¹d spó³ki przedstawi³ w prospekcie prognozê podstawowych pozycji rachunku wyników
na lata 2007-2008.

Dla roku 2007 najwiêksza ró¿nica w prognozach naszych oraz zarz¹du wystêpuje na
poziomie przychodów ze sprzeda¿y i przekracza 20%. W I kwartale spó³ka zanotowa³a blisko 9,5
mln z³ przychodów (o oko³o 300% wiêcej ni¿ w I kwartale 2006 roku), a w II kwartale roku wzrost
sprzeda¿y prawdopodbnie przekroczy³ 150%. Szacujemy, ¿e ³¹cznie po I pó³roczu przychody
spó³ki mog¹ przekroczy³y 20 mln z³, a II po³owa roku jest zwykle zdecydowanie lepsza ni¿ pierwsza.
Dlatego te¿ s¹dzimy, ¿e przychody zak³adane przez zarz¹d s¹ niedoszacowane, a ostatecznie
osi¹gniêty wynik mo¿e byæ nawet ponad 20% wy¿szy. Na poziomie zysku netto prognozy zarz¹du
i nasze s¹ bardziej zbli¿one - jak ju¿ wcze�niej wspominali�my wolimy byæ konserwatywni przy
zak³adaniu poziomu mar¿ oraz prognozowaniu kosztów spó³ki.

Istotne ró¿nice w naszych prognozach wzglêdem prognoz zarz¹du wystêpuj¹ dla roku
2008. Spó³ka stoi tu na stanowisku, ¿e utrzymany zostanie wysoki wzrost sprzeda¿y (o 100%
wzglêdem prognoz w³asnych zarz¹du na 2006 rok oraz o 64% wzglêdem prognozowanego przez
nas poziomu w 2007 roku). Nie wykluczamy, ¿e osi¹gniêcie 90 mln z³ przychodów w 2008 roku
jest mo¿liwe - jak wcze�niej podkre�lali�my wyniki spó³ek dzia³aj¹cych na tym rynku s¹ ma³o
przewidywalne. Argumentami przemawiaj¹cymi za optymistyczn¹ prognoz¹ jest szybki wzrost
rynku e-commerce w Polsce oraz wiêksze mo¿liwo�ci spó³ki po emisji. Za zachowaniem
ostro¿no�ci w prognozach przemawia pocz¹tkowy etap rozwoju rynku, kiedy zachodz¹ce na nim
zmiany s¹ znacz¹ce oraz potencjalny wzrost konkurencji.

�ród³o: DM PKO BP na podstawie danych Oponeo.pl i prognoz w³asnych

2007 2008

mln z³ zarz¹d spó³ki DM PKO BP ró¿nica zarz¹d spó³ki DM PKO BP ró¿nica

przychody 45,0 54,9 22,0% 90,0 79,5 -11,7%

zysk operacyjny 3,4 3,7 8,3% 7,2 5,6 -21,8%

zysk netto 3,0 3,1 1,5% 6,0 5,0 -16,6%
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Wycena

Dla potrzeb wyceny warto�ci 1 akcji Oponeo.pl zbudowali�my model DCF oraz wybrali�my
grupê spó³ek porównywalnych. Wyceny zosta³y sporz¹dzone w oparciu o prognozy zamieszczone
w niniejszym raporcie przy uwzglêdnieniu emisji 4 mln akcji po cenie 7 z³ za sztukê.

Wycena DCF

Dla potrzeb wyceny DCF przyjêli�my nastêpuj¹ce za³o¿enia:

❏ stopa wolna od ryzyka w wysoko�ci 5,8%,

❏ premia za ryzyko 5%,

❏ beta = 1 (spó³ka z sektora zajmuj¹cego siê handlem w internecie zapewne bêdzie
mia³a wy¿sz¹ betê, ale z za³o¿enia przyjmujemy dla nowych spó³ek betê równ¹ 1;
potencjalne ryzyko zwi¹zane z rynkiem staramy siê uwzglêdniæ poprzez ostro¿ne
prognozy),

❏ realna stopa wzrostu po okresie prognozy = 2%,

❏ udzia³ d³ugu = 0%.

W najbli¿szych latach spodziewany jest w Polsce dynamiczny wzrost liczby osób
korzystaj¹cych z internetu. Obecnie szacuje siê, ¿e penetracja liczona jako % populacji
korzystaj¹cej z internetu wynosi 30-36%, do 2010 roku poziom ten ma wynie�æ 50% (taka jest
obecnie �rednia w krajach UE) i taki te¿ poziom zak³adamy w naszych prognozach. W roku
koñcz¹cym prognozy, a wiêc 2016 penetracjê internetu w Polsce przyjmujemy na poziomie 62%.

Jednocze�nie rosn¹æ powinna liczba osób, które dokonuj¹ zakupów poprzez sieæ. Obecnie
jest to 25%, w roku 2010 zak³adamy 41%, a docelowo w roku 2016 - 52%. Wzrostom tym sprzyjaæ
bêdzie zwiêkszanie penetracji oraz ³atwo�æ zakupów poprzez internet (ro�nie zaufanie do sklepów
internetowych, a oferowana przez nie ni¿sza cena w porównaniu ze sklepami tradycyjnymi zawsze
bêdzie ich du¿ym atutem).

S¹dzimy, ¿e na tym wzrost rynku siê nie zakoñczy, spodziewamy siê, ¿e w perspektywie
kolejnych lat mo¿liwe jest zwiêkszenie penetracji internetu nawet powy¿ej 90%, podobnie rosn¹æ
bêdzie równie¿ odsetek kupuj¹cych (zapewne wzro�nie te¿ liczba transakcji zakupu na jednego
internautê).

Na tym tle dobrze prezentuje siê Oponeo.pl. Spó³ka dzia³a w rozwojowej, albo nawet bardzo
rozwojowej bran¿y i s¹dzimy, ¿e ma dobre perspektywy wzrostu. Oponeo.pl ma jednak krótk¹
historiê i bardzo wysokie dynamiki wzrostu notowane w poprzednich latach s¹ przynajmniej
czê�ciowo efektem niskiej bazy. St¹d obawiamy siê, ¿e bêd¹ nie do powtórzenia w kolejnych
latach (oczekujemy, ¿e dynamika przychodów bêdzie stopniowo siê obni¿a³a). Istnieje te¿ ryzyko,
¿e poniewa¿ bariery wej�cia na ten rynek s¹ niewielkie, rosn¹æ bêdzie jej konkurencja, co mo¿e
spowodowaæ, ¿e rynek sprzeda¿y opon przez internet bêdzie rós³, ale udzia³y Oponeo.pl bêd¹ w
nim spadaæ, albo te¿ zmniejsz¹ siê realizowane przez spó³kê mar¿e. Scenariusz optymistyczny
zak³ada³by, ¿e Oponeo.pl bêdzie ros³o nawet szybciej ni¿ rynek, tak jak to by³o w trzech ostatnich
latach, ale wydaje nam siê, ¿e prognozy oparte na takim scenariuszu mog³yby okazaæ siê za
wysokie. W prognozach, zw³aszcza d³ugoterminowych, wolimy zostaæ konserwatywni i raczej nie
doszacowaæ przysz³ych wyników spó³ki ni¿ przyj¹æ zbyt optymistyczne za³o¿enia. Chcieliby�my w
tym miejscu zaznaczyæ, ¿e byæ mo¿e zani¿amy w ten sposób warto�æ spó³ki jak¹ daje nam model
DCF, ale poniewa¿ d³ugoterminowe prognozy dla ca³ego rynku s¹ obarczone wysokim ryzykiem
pope³nienia b³êdu, stajemy na stanowisku, ¿e lepszym kryterium wyceny mo¿e byæ w tej sytuacji
oparta na krótkoterminowych prognozach wycena porównawcza.

Na koniec 2006 roku Oponeo.pl nie posiada³o zad³u¿enia, �rodki pozyskane z emisji
wystarcz¹ z naddatkiem na sfinansowanie planowanych inwestycji, tak wiêc zak³adamy, ¿e spó³ka
bêdzie funkcjonowa³a bez zad³u¿enia. W ci¹gu kilku lat powinna zacz¹æ wyp³acaæ dywidendê, ale
poniewa¿ na chwilê obecn¹ zarz¹d deklaruje, ¿e ca³y zysk bêdzie przeznaczany na zwiêkszanie
kapita³ów, w prognozach nie uwzglêdniamy wyp³aty dywidendy.
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Wycena uzyskana metod¹ DCF daje warto�æ jednej akcji Oponeo.pl na poziomie 8,8 z³.
Poni¿ej przedstawiamy, jak zmienia siê wycena w zale¿no�ci od stopy wolnej od ryzyka oraz
wzrostu FCF po okresie prognozy.

Wycena porównawcza

Na GPW nie ma spó³ek wprost porównywalnych z Oponeo.pl. Handlem poprzez internet
zajmuje siê Bankier.pl oraz Travelplanet.pl, ale obie te spó³ki w naszej ocenie nie s¹ dobrym
odno�nikiem (pierwsza wiêkszo�æ przychodów realizuje na rynku reklamy, druga obecnie w
miejsce zapowiadanych zysków realizuje straty). W naszej ocenie bardzo dobr¹ spó³k¹ do
porównañ z Oponeo.pl jest niemiecki Delticom, spó³ka od pa�dziernika 2006 roku notowana na
frankfurckiej gie³dzie. Delticom prowadzi dzia³alno�æ od 1999 roku i jest czo³owym europejskim
dystrybutorem opon przez internet. Obok sprzeda¿y opon online Delticom dzia³a równie¿ w
segmencie hurtu oponami, ale na chwilê obecn¹ stanowi ona jedynie oko³o 10% ca³kowitej
sprzeda¿y spó³ki. £¹czne obroty Delticomu w 2006 roku wynios³y 173 mln euro (+34% r/r) i
wówczas oko³o 20% stanowi³y przychody ze sprzeda¿y hurtowej. Rentowno�æ netto Delticomu w
zesz³ym roku wynios³a 3,6% (rok wcze�niej 2,6%).

Aczkolwiek gie³dowa historia Delticomu jest krótka, warto jej siê przyjrzeæ. Free float nieco
przekracza 40%. Spó³ka debiutowa³a na gie³dzie pod koniec pa�dziernika z cen¹ 38,2 euro,
podczas gdy cena emisyjna wynosi³a 36 euro. Obecnie akcje Delticomu mo¿na zakupiæ powy¿ej
60 euro za sztukê. Wp³yw na notowania akcji spó³ki mia³y zapewne prezentowane wyniki finansowe.

�ród³o: DM PKO BP

�ród³o: DM PKO BP

Wycena DCF 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Prognozowana warto�æ FCF

EBIT (mln z³) 3,7 5,6 6,0 6,0 6,0 6,8 8,3 10,0 10,9 11,5

stopa podatkowa (proc.) 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0

NOPLAT (mln z³) 3,0 4,5 4,9 4,8 4,8 5,5 6,8 8,1 8,8 9,3

Amortyzacja (mln z³) 0,2 0,9 1,8 2,0 2,2 2,5 2,2 1,7 1,7 1,7

Nak³ady inwestycyjne (mln z³) 6,5 6,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5

Zmiana kapita³u obrotowego (mln z³) -0,4 0,4 1,0 0,8 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4

FCF (mln z³) -2,9 -1,5 4,2 4,6 5,2 6,2 7,0 7,8 8,6 9,2

Kalkulacja WACC

D³ug (proc.) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Stopa wolna od ryzyka (proc.) 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8

Premia rynkowa (proc.) 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0

Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Koszt d³ugu po opodatkowaniu (proc.) 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9

Koszt kapita³u (proc.) 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8

WACC (proc.) 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8

Wycena

DFCF (mln z³) -2,6 -1,2 3,1 3,0 3,1 3,3 3,4 3,4 3,4 3,3

Suma DFCF (mln z³) 22,3

Warto�æ rezydualna (mln z³) 148,2

Zdyskontowana wart. rezyd. (mln z³) 53,2

Warto�æ firmy (mln z³) 75,4 realna stopa wzrostu FCF po roku 2015 = 2%

D³ug netto (mln z³) -1,3

Warto�æ kapita³u w³asnego przed emisj¹ (mln 
z³)

76,8

�rodki z emisji (mln z³) 28,0

Warto�æ kapita³u w³asnego po emisji (mln z³)
104,8

Ilo�æ akcji po emisji (mln szt.) 12,7

Warto�æ 1 akcji 01.01.07 (z³) 8,3

Warto�æ 1 akcji 17.08.07 (z³) 8,8

0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%

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

WACC+2% 6,4 6,6 7,0 7,4 7,9
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Bardzo dobra by³a dla spó³ki koñcówka poprzedniego roku (w IV kwartale przychody wzros³y o
45% a zysk netto o ponad 120%; w I kwartale wzrost przychodów przekroczy³ 50% i spó³ka
zanotowa³a zysk netto, podczas gdy w porównywalnym okresie poprzedniego roku by³a strata).
Podstawowe dane dla Delticomu prezentujemy w tabeli poni¿ej.

W naszej ocenie Oponeo.pl jest predysponowane, ¿eby powtórzyæ gie³dow¹ historiê
Delticomu. Tym niemniej ze wzglêdu na fakt, ¿e ze spó³k¹ oraz rynkiem zwi¹zany jest szereg
ryzyk, staramy siê odzwierciedliæ te ryzyka w naszych prognozach i zalecamy ostro¿ne podej�cie
do wyceny. Nie negujemy ca³kowicie scenariusza, w którym Oponeo.pl w ci¹gu najbli¿szych 2 lat
zwiêkszy obroty 3-4 -krotnie, a zysk spó³ki przekroczy 10 mln z³. Nie jeste�my jednak w stanie
oceniæ jak d³ugo dynamiki Oponeo.pl rzeczywi�cie utrzymaj¹ siê na obecnych poziomach i
zak³adamy, ¿e mniejszym ryzykiem obarczona jest wycena oparta na prognozach zak³adaj¹cych
wzrosty spó³ki ni¿sze od dotychczasowych.

Porównanie do wy¿ej opisanego Delticomu daje warto�æ 1 akcji spó³ki na poziomie oko³o
7 z³. �rednia P/E dla lat 2007-2008 przekracza ten poziom, ni¿sze wskazania daje z kolei wska�nik
EV/EBITDA; �rednia dla obu wska�ników wynosi 6,4 z³, ale ostatecznie wiêksz¹ wagê przypisujemy
wska�nikowi P/E. Poni¿ej przedstawiamy spó³ki wybrane do porównañ oraz wynikaj¹c¹ z ich
wyceny rynkowej, cenê wynikow¹ 1 akcji Oponeo.pl. W�ród wymienionych spó³ek tylko Delticom
prowadzi sprzeda¿ opon, inne specjalizuj¹ siê w innych towarach. Tym niemniej s¹dzimy, ¿e ze
wzglêdu na specyfikê dzia³alno�ci i notowane dynamiki, bardziej porównywaln¹ grup¹ s¹ spó³ki
handluj¹ce w internecie ni¿ prowadz¹ce hurtow¹ czy detaliczn¹ sprzeda¿ opon ale kana³ami
tradycyjnymi. Jak wspominali�my wcze�niej wyniki Oponeo.pl nale¿y bardziej uzale¿niaæ od
wzrostu e-commerce ni¿ od wzrostu rynku opon.

mln EUR 2004 2005 2006 IQ2007

przychody 80,1 129,2 173,1 39

EBIT 3,3 5,7 10,2 0,3

mar¿a EBIT 4,1% 4,4% 5,9% 0,7%

EBITDA 3,4 5,9 10,4 0,3

mar¿a EBITDA 4,2% 4,5% 6,0% 0,8%

zysk netto 2,1 3,3 6,3 0,4

mar¿a netto 2,6% 2,6% 3,6% 0,9%

�ród³o: DM PKO BP na podstawie danych Delticomu

�ród³o: DM PKO BP na podstawie Bloomberga i prognoz w³asnych

spó³ka ticker
kraj 
pochodzenia przedmiot handlu

MC 
(mln euro)

DELTICOM AG DEX GR Niemcy opony 340

KENKO.COM 3325 JP Japonia
zdrowa ¿ywno�æ, farmaceutyki, 
kosmetyki, zabawki

32

SUBMARINO SA SUBA3 BZ Brazylia
elektronika, gry, zabawki, sprzêt audio 
oraz AGD

2 459

BLUE NILE INC NILE US USA brylanty, bi¿uteria 1 254

RUE DU COMMERCE RDC FP Francja elektronika 113

MAGASEEK CORP 3060 JP Japonia odzie¿ 103

NETONNET AB NON SS Szwecja elektronika i AGD 54,9

spó³ka kurs

2006 2007 2008 2006 2007 2008

DELTICOM AG 62,51 EUR 31,73 28,22 20,22 20,54 8,99 6,68

OPONEO.PL - cena wynikowa 3,7 6,8 8,0 3,5 5,0 5,7

KENKO.COM 128 000 JPY 103,97 32,13 24,10 20,52 - -

SUBMARINO SA 86,34 BRL 60,02 56,36 59,30 134,22 19,85 6,53

BLUE NILE INC 79,75 USD 96,08 81,30 70,33 59,47 21,61 17,71

RUE DU COMMERCE 7,49 EUR 273,36 42,32 29,84 - - -

MAGASEEK CORP 595 000 JPY 36,99 33,18 22,51 72,70 68,36 34,22

NETONNET AB 60,5 EUR 103,2 38,1 20,4 - 25,1 13,1

mediana 99,62 40,18 26,97 66,08 23,37 15,41

OPONEO.PL - cena wynikowa 11,8 9,7 10,7 10,9 9,4 10,1

P/E EV/EBITDA
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Wycena wynikowa Oponeo.pl na podstawie spó³ek handluj¹cych w internecie jest wy¿sza
ni¿ wynikaj¹ca z DCF czy porównañ do Delticomu i wynosi 10 z³ za akcjê (bierzemy pod uwagê
wska�niki dla lat 2007-2008). P/E z jakimi notowane s¹ te spó³ki jest stosunkowo wysokie, co
mo¿na t³umaczyæ prowadzeniem dzia³alno�ci na perspektywicznym rynku oraz ponadprzeciêtnymi
dynamikami wzrostu wyników.

Podsumowanie

Wycena DCF da³a warto�æ 1 akcji spó³ki na poziomie 8,8 z³, porównanie do Delticomu
prowadz¹cego dok³adnie tak¹ sam¹ dzia³alno�æ (aczkolwiek na wiele wiêksz¹ skalê) da³o oko³o
7 z³ na akcjê, a porównanie do innych spó³ek handluj¹cych w internecie - oko³o 10 z³. Jak ju¿
wcze�niej pisali�my najmniejsze znaczenie powinna mieæ w przypadku Oponeo.pl wycena DCF,
gdy¿ ta mo¿e nie przedstawiaæ rzeczywistego potencja³u lub zagro¿eñ dla spó³ki w d³ugim okresie.
Dzia³anie na tak dynamicznym rynku sprawia, ¿e spó³ka mo¿e bardzo dobrze wykorzystywaæ
koniunkturê i równie dynamicznie rosn¹æ lub te¿ po nietrafionej ocenie rynku lub agresywnym
wej�ciu konkurencji w do�æ krótkim czasie straciæ swoj¹ pozycjê.

S¹dzimy, ¿e najlepiej obecn¹ warto�æ spó³ki bêdzie oddawa³a wycena porównawcza, przy
czym okres brany do porównañ równie¿ nie powinien byæ bardzo odleg³y (gdy¿ spada wówczas
przewidywalno�æ wyników Oponeo.pl). Maj¹c notowan¹ na zagranicznej gie³dzie spó³kê,
prowadz¹c¹ tak¹ sam¹ dzia³alno�æ jak Oponeo.pl powinni�my j¹ w pierwszej kolejno�ci wybieraæ
jako odno�nik dla analizowanej spó³ki. Pytaniem w tej sytuacji pozostaje, czy ze wzglêdu na etap
rozwoju Oponeo.pl powinno byæ notowane z premi¹ do Delticomu (polska spó³ka ma znacznie
wy¿sze dynamiki wzrostu) czy te¿ ze wzglêdu na wielko�æ obu spó³ek (roczne obroty Delticomu
przekraczaj¹ obroty Oponeo.pl ponad 20-krotnie) powinno w wycenie zostaæ przyjête dyskonto.
Kwestiê tê pozostawiamy do oceny inwestorom. Dla potrzeb prognoz i wyliczenia wska�ników
przyjêli�my cenê emisyjn¹ na poziomie 7 z³ za akcjê. Zak³adaj¹c, ¿e spó³ka przeprowadzi emisjê
nowych akcji w maksymalnej wielko�ci (4 mln szt. akcji), to pozyska od nowych inwestorów 28
mln z³ (koszty emisji szacowane s¹ na oko³o 2 mln z³). S¹dzimy, ¿e je�li �rodki te chocia¿ w
po³owie zostan¹ dobrze zainwestowane, to Oponeo.pl bez wiêkszych problemów mo¿e ju¿ wkrótce
notowaæ wyniki wy¿sze od zak³adanych przez nas w niniejszej analizie.
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Czynniki ryzyka

Oponeo.pl dzia³a na rynku e-commerce, którego rozwój w Polsce uzale¿niony jest od
wzrostu dostêpno�ci do internetu oraz sk³onno�ci internautów do zakupów online. Oczekuje siê,
¿e wzrost liczby podmiotów oferuj¹cych dostêp do internetu oraz zwiêkszenie zamo¿no�ci
spo³eczeñstwa bêd¹ sprzyja³y dalszemu szybkiemu wzrostowi penetracji. Z kolei wiêksza
penetracja oraz ³atwo�æ zakupów poprzez internet bêd¹ przek³ada³y siê zwiêkszenie obrotów
realizowanych przez sklepy internetowe. Nie mamy pewno�ci czy oczekiwania rynku zak³adaj¹ce
wzrost penetracji internetu do 50% w roku 2010 oraz wzrost e-commerce do tego samego roku
o 300% w porównaniu z rokiem 2006 nie s¹ zbyt optymistyczne. Nasza estymacja dla spó³ki
opiera siê w³a�nie o te prognozy do roku 2010, w kolejnych latach przyjêli�my, ¿e wzrosty bêd¹
kontynuowane, jednak ich skala bêdzie ni¿sza. Je�li e-commerce rozwijaæ siê bêdzie wolniej ni¿
zak³adamy, wyniki spó³ki mog¹ okazaæ siê gorsze od prognozowanych. W naszej ocenie ryzyko
to nie jest wysokie.

Bariery wej�cia na rynek handlu w internecie s¹ niewielkie. Oznacza to, ¿e w krótkiej
perspektywie pojawiæ siê mog¹ nowi konkurenci Oponeo.pl. Najwiêksi konkurenci zagraniczni
s¹ ju¿ obecni: Delticom AG z Niemiec od 2004 roku i czeska Najlevniejsipneu.cz od 2006 roku,
na razie bez wiêkszych sukcesów. Nie mo¿na jednak wykluczyæ, ¿e pojawi¹ siê kolejni konkurenci,
albo ci ju¿ obecni mocno poprawi¹ swoj¹ ofertê sprzeda¿ow¹ i zagro¿¹ pozycji Oponeo.pl.

Oponeo.pl swój obecny udzia³ rynkowy w handlu oponami poprzez internet ocenia na
oko³o 60%. Zarz¹d spó³ki wskazuje, ¿e jej przewag¹ jest nie tylko atrakcyjna oferta sprzeda¿owa,
ale przede wszystkim tre�ci i narzêdzia zamieszczone na stronach internetowych, pozwalaj¹ce
m.in. na porównanie ocen i dobór opon i w ten sposób przyci¹gaj¹ce potencjalnych klientów.
Bazê ocen Oponeo.pl budowa³o od kilku lat i wydaje siê, ¿e inna firma nie jest w stanie w krótkim
okresie przedstawiæ równie atrakcyjnych tre�ci. Tym niemniej istnieje ryzyko, ¿e firmy prowadz¹ce
handel oponami poprzez internet zdecyduj¹ siê na schodzenie z realizowanych mar¿ i mocniejsz¹
konkurencjê cenow¹. S¹dzimy, ¿e taka sytuacja jest prawdopodobna, a wp³ynê³oby to na obni¿enie
wyników Oponeo.pl.

Miesiêczne koszty sta³e Oponeo.pl szacujemy na oko³o 250-300 tys. z³ (utrzymanie biura,
pracownicy, amortyzacja i inne). Bior¹c pod uwagê fakt, ¿e mar¿a brutto na sprzeda¿y wynosi
oko³o 16-17%, oznacza to, ¿e zysk netto spó³ka notuje, gdy miesiêczne przychody wynios¹ oko³o
2 mln z³. Na chwilê obecn¹ nie w ka¿dym miesi¹cu spó³ka osi¹ga taki poziom przychodów
(najgorsze w roku zwykle s¹ miesi¹ce wakacyjne). Obni¿enie mar¿y brutto na sprzeda¿y czy te¿
spodziewany wzrost kosztów operacyjnych zwiêksz¹ poziom przychodów koniecznych do
notowania zysku. Z drugiej jednak strony w niektórych miesi¹cach spó³ka mo¿e notowaæ nawet
powy¿ej 10 mln z³ przychodów i wtedy efekt d�wigni operacyjnej jest wysoki. Oznacza to, ¿e nawet
niewielkie zmiany poziomu mar¿y brutto na sprzeda¿y mocno bêd¹ przek³ada³y siê na wielko�æ
zysku netto.

Oponeo.pl zamierza wej�æ na rynki zagraniczne i konkurowaæ ze sklepami internetowymi
ju¿ na nich obecnymi (np. z Delticomem, którego obroty przekroczy³y w poprzednim roku 170 mln
euro). Trudno jest oceniæ czy ekspansja zagraniczna zakoñczy siê sukcesem, w przeciwnym
razie inwestycje w rozwój sprzeda¿y za granic¹ by³yby (czê�ciowo) nietrafione.

£¹cznie w okresie 1-2 lat Oponeo.pl zamierza zainwestowaæ 13 mln z³ w system CMS,
budowê portalu o felgach, call center oraz zbudowaæ siedzibê i magazyn. Spó³ka dotychczas nie
inwestowa³a tak znacz¹cych kwot (ca³e aktywa spó³ki na koniec 2006 roku siêgnê³y 4,6 mln z³).
Nie mamy pewno�ci czy pozyskane z emisji �rodki (te które spó³ka pozyska ponad wspomniane
13 mln z³ zostan¹ przeznaczone na kapita³ obrotowy) zostan¹ dobrze zainwestowane i przynios¹
jej wzrost warto�ci.

Prezes spó³ki, pan Dariusz Topolewski, pe³ni¹c funkcjê prezesa zarz¹du Opony.com,
dopu�ci³ do naruszenia przepisów podatkowych zani¿aj¹c kwotê nale¿nego podatku
dochodowego wynikaj¹cego z ksi¹g rachunkowych spó³ki. Sprawa zosta³a zakoñczona, spó³ka
dop³aci³a nale¿ny podatek, a jej prezes dobrowolnie podda³ siê karze. Na³o¿ona na prezesa kara
by³a symboliczna, gdy¿ zani¿enie podatku by³o wynikiem nieskutecznego z punktu ustawy o
rachunkowo�ci ustalenia roku obrotowego, co spowodowa³o, ¿e spó³ka w jednym okresie
sprawozdawczym zani¿y³a kwotê podatku, ale zap³aci³a ten podatek w nastêpnym. Zani¿enie
nale¿nego podatku nie by³o wiêc celowe i nie spodziewamy siê podobnych zdarzeñ w przysz³o�ci,
wskazujemy jednak, ¿e ksiêgi spó³ki nie by³y w pewnym okresie czasu nale¿ycie prowadzone
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(2003-2004). Sprawozdania zamieszczone w prospekcie zosta³y zaudytowane przez firmê
SYSTEM REWIDENT Sp. z o.o. z Warszawy.

W spó³ce zajmuj¹cej siê handlem poprzez internet, a tak¹ jest Oponeo.pl, kluczow¹ rolê
odgrywaj¹ jej pracownicy, a w szczególno�ci programi�ci i graficy (utrzymuj¹ systemy w gotowo�ci,
zabezpieczaj¹ firmê przed potencjalnymi w³amaniami internetowymi, kszta³tuj¹ wizerunek spó³ki,
pracuj¹ nad uatrakcyjnianiem oferty). Wynagrodzenia p³acone tym osobom znacznie przewy¿szaj¹
�redni¹ krajow¹ i systematycznie rosn¹. Nie mo¿na wykluczyæ, ¿e inne firmy zaoferuj¹
pracownikom Oponeo.pl lepsze warunki pracy i p³acy, co mog³oby skutkowaæ opó�nieniami w
realizacji strategii i/lub przej�ciowym pogorszeniem sprzeda¿y.

Po roku od zatwierdzenia prospektu skoñczy siê okres lock-up'u dla obecnych akcjonariuszy
spó³ki. Gdyby sprzedawali oni akcje na GPW mog³oby to skutkowaæ znacz¹cym wzrostem poda¿y
i spadkiem notowañ.
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Dane finansowe

�ród³o: DM PKO BP

Bilans (mln z³) 2004 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P
Aktywa 2,21 3,03 4,58 37,81 45,06 52,39 59,51

Maj¹tek trwa³y 0,32 0,38 1,08 7,43 13,08 12,80 12,30

Maj¹tek obrotowy 1,90 2,65 3,50 30,37 31,97 39,58 47,20

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

       - nale¿no�ci 0,70 0,78 1,35 2,48 3,60 4,67 5,64

Pasywa 2,21 3,03 4,58 37,81 45,06 52,39 59,51

Kapita³y w³asne 0,31 0,45 1,47 32,54 37,58 42,98 48,46

Zobowi¹zania krótkoterminowe 1,87 2,56 3,07 5,23 7,43 9,36 11,00

       - handlowe 1,57 2,23 2,67 4,92 7,13 9,06 10,69

D³ug netto -1,10 -1,69 -1,29 -26,36 -25,37 -30,08 -35,28

sprzeda¿/aktywa 3,8 5,9 6,5 1,5 1,8 1,9 2,0

d³ug/kapita³ w³asny 601% 574% 209% 16% 20% 22% 23%

ROE 83,9% 35,7% 106,9% 18,0% 14,4% 13,4% 12,0%

ROA 23,6% 5,2% 26,9% 14,5% 12,2% 11,1% 9,8%

Rachunek zysków i strat (mln z³) 2004 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P
Przychody netto ze sprzeda¿y 8,50 17,79 29,83 54,92 79,51 101,07 119,33

Koszty sprzedanych tow. i produktów 6,38 15,13 25,21 46,13 66,00 84,40 100,93

Zysk (strata) brutto na sprzeda¿y 2,13 2,66 4,63 8,79 13,52 16,67 18,40

Koszty sprzeda¿y 1,50 2,10 2,97 4,43 6,37 8,00 9,39

Koszty ogólnego zarz¹du 0,26 0,36 0,47 0,67 1,57 2,67 3,04

EBITDA 0,51 0,31 1,41 3,85 6,45 7,79 7,99

EBIT 0,36 0,20 1,26 3,70 5,59 6,02 5,98

saldo na dzia³alno�ci finansowej 0,00 -0,03 0,01 0,08 0,63 0,65 0,78

Zysk (strata) brutto 0,36 0,17 1,27 3,79 6,22 6,67 6,77

Podatek dochodowy 0,10 0,03 0,25 0,72 1,18 1,27 1,29

Zysk (strata) netto 0,26 0,14 1,02 3,07 5,04 5,40 5,48

mar¿a brutto na sprzeda¿y 25,0% 14,9% 15,5% 16,0% 17,0% 16,5% 15,4%

mar¿a EBITDA 6,0% 1,8% 4,7% 7,0% 8,1% 7,7% 6,7%

mar¿a EBIT 4,2% 1,1% 4,2% 6,7% 7,0% 6,0% 5,0%

rentowno�æ netto 3,1% 0,8% 3,4% 5,6% 6,3% 5,3% 4,6%

Cash Flow (mln z³) 2004 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P
Dzia³alno�æ operacyjna 1,40 0,80 0,52 3,57 5,51 6,21 6,69

Dzia³alno�æ inwestycyjna -0,25 -0,11 -0,85 -6,50 -6,50 -1,50 -1,50

Dzia³alno�æ finansowa -0,05 -0,10 -0,07 28,00 0,00 0,00 0,00

�rodki pieniê¿ne na koniec okresu 1,10 1,69 1,29 26,36 25,37 30,08 35,28

wska�niki na 1 akcjê (z³) 2004 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P
BVPS 0,04 0,05 0,17 2,57 2,96 3,39 3,82

EPS 0,03 0,02 0,12 0,24 0,40 0,43 0,43

CEPS 0,05 0,03 0,14 0,25 0,47 0,57 0,59



Obja�nienie u¿ywanej terminologii fachowej
min (max) 52 tyg - minimum ( maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akcji
EV - suma kapitalizacji i d³ugu netto spó³ki
free float (%) - udzia³ liczby akcji ogó³em pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajduj¹ce siê w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje w³asne nale¿¹ce do spó³ki, w ogólnej liczbie akcji
�r obrót/msc - �redni obrót na miesi¹c obliczony jako suma warto�ci obrotu za ostatnie 12 miesiêcy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapita³ów w³asnych
ROA - stopa zwrotu z aktywów
EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja
EPS - zysk netto na 1 akcjê
DPS - dywidenda na 1 akcjê
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcjê
P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS
P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i warto�ci ksiêgowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiêkszonej o d³ug netto spó³ki oraz EBITDA
mar¿a brutto na sprzeda¿y - relacja zysku brutto na sprzeda¿y do przychodów netto ze sprzeda¿y
mar¿a EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodów netto ze sprzeda¿y
mar¿a EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodów netto ze sprzeda¿y
rentowno�æ netto - relacja zysku netto do przychodów netto ze sprzeda¿y

Rekomendacje stosowane przez DM PKO BP
KUPUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ co najmniej 15% potencja³ wzrostu
AKUMULUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ potencja³ wzrostu nie wiêkszy ni¿ 15%
NEUTRALNIE - oczekujemy wzglêdnie stabilnych notowañ akcji spó³ki
REDUKUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ potencja³ spadku nie wiêkszy ni¿ 15%
SPRZEDAJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ co najmniej 15% potencja³ spadku

Rekomendacje wydawane przez DM PKO BP obowi¹zuj¹ przez okres 12 miesiêcy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ¿e w tym okresie zostan¹
zaktualizowane. DM PKO BP dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zale¿no�ci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analityków. Czêstotliwo�æ takich aktualizacji nie jest
okre�lona. Zastrze¿enie o spekulacyjnym charakterze rekomendacji oznacza, ¿e horyzont inwestycji jest skrócony do 3 miesiêcy, a inwestycja jest obarczona podwy¿szonym ryzykiem.

Stosowane metody wyceny
DM PKO BP opiera siê zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych), metoda wska�nikowa (porównanie warto�ci podstawowych
wska�ników rynkowych z podobnymi wska�nikami dla innych firm reprezentuj¹cych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wad¹ metody DCF oraz modelu zdyskontowanych
dywidend jest du¿a wra¿liwo�æ na przyjête za³o¿enia, w szczególno�ci te, które odnosz¹ siê do okre�lenia warto�ci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mo¿na ponadto
zastosowaæ w przypadku wyceny spó³ek nie maj¹cych ukszta³towanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezale¿no�æ w stosunku do bie¿¹cych wycen
rynkowych porównywalnych spó³ek. Zalet¹ metody wska�nikowej jest z kolei to, ¿e bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wad¹ jest za� ryzyko, ¿e w danej chwili rynek
mo¿e nie wyceniaæ prawid³owo porównywalnych spó³ek.

Powi¹zania, które mog³yby wp³yn¹æ na obiektywno�æ sporz¹dzonej rekomendacji
DM PKO BP pe³ni funkcjê oferuj¹cego planowanej emisji akcji spó³ki OPONEO.PL SA. DM PKO BP bêdzie pe³ni³ tak¿e funkcjê sponsora emisji i animatora akcji OPONEO.PL SA.  Zgodnie
z nasz¹ wiedz¹, pomiêdzy DM PKO BP oraz analitykiem sporz¹dzaj¹cym niniejszy raport a spó³k¹, nie wystêpuj¹ jakiekolwiek inne powi¹zania, o których mowa w §9 i 10 Rozporz¹dzenia
Rady Ministrów z dnia 19 pa�dziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowi¹cych rekomendacje dotycz¹ce instrumentów finansowych, ich emitentów lub wystawców. Inwestor powinien
zak³adaæ, ¿e DM PKO BP ma zamiar z³o¿enia oferty �wiadczenia us³ug spó³ce, której dotyczy raport.

Pozosta³e klauzule
Niniejsza publikacja zosta³a opracowana przez Dom Maklerski PKO BP S.A. wy³¹cznie na potrzeby klientów DM PKO BP i podlega utajnieniu w okresie dwóch nastêpnych dni po dacie
publikacji. Rozpowszechnianie lub powielanie w ca³o�ci lub w czê�ci bez pisemnej zgody DM PKO BP jest zabronione. Niniejsza publikacja zosta³a przygotowana z dochowaniem nale¿ytej
staranno�ci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczególno�ci sprawozdania finansowe i raporty bie¿¹ce spó³ki), jednak DM PKO BP nie gwarantuje, ¿e s¹ one w pe³ni
dok³adne i kompletne. Podstaw¹ przygotowania publikacji by³y wszelkie informacje na temat spó³ki, jakie by³y publicznie dostêpne do dnia jej sporz¹dzenia. Przedstawione prognozy s¹ oparte
wy³¹cznie o analizê przeprowadzon¹ przez DM PKO BP bez uzgodnieñ ze spó³kami ani z innymi podmiotami i opieraj¹ siê na szeregu za³o¿eñ, które w przysz³o�ci mog¹ okazaæ siê nietrafne.
DM PKO BP nie udziela ¿adnego zapewnienia, ¿e podane prognozy sprawdz¹ siê. DM PKO BP mo¿e �wiadczyæ us³ugi na rzecz firm, których dotycz¹ analizy. DM PKO BP nie ponosi
odpowiedzialno�ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjêtych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Podmiotem sprawuj¹cym nadzór nad DM PKO BP w ramach
prowadzonej dzia³alno�ci jest Komisja Nadzoru Finansowego.
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Dom Maklerski PKO Bank Polski S.A.
ul. Pu³awska 15, 02-515 Warszawa
tel. (0-22) 521-80-00, fax (0-22) 521-79-46

Telefony kontaktowe
Zespó³ Analiz i Doradztwa Kapita³owego

Andrzej Powier¿a
doradca inwestycyjny (022) 521 79 41
banki i finanse andrzej.powierza@pkobp.pl

Dorota Puchlew, CFA
telekomunikacja, media, hotelarstwo, (022) 521 87 23
przemys³ spo¿ywczy dorota.puchlew@pkobp.pl

Micha³ Sztabler
informatyka, budownictwo i nieruchomo�ci (022) 521 79 13

michal.sztabler@pkobp.pl

przemys³ drzewny, papierniczy, oponiarski, lekki Hanna Kêdziora
produkcja i dystrybucja farmaceutyków (022) 521 79 43

hanna.kedziora@pkobp.pl

przemys³ paliwowy, chemia, energetyka Ludomir Zalewski
(022) 521 79 17
ludomir.zalewski@pkobp.pl

przemys³aw metalowy Marcin Sójka
(022) 521 79 31
marcin.sojka@pkobp.pl

analiza techniczna Przemys³aw Smoliñski
(022) 521 79 10
przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl

Wydzia³ Klientów Instytucjonalnych
Krzysztof Kasiñski (0-22) 521 82 10 Artur Szymecki (0-22) 521 82 14

krzysztof.kasinski@pkobp.pl artur.szymecki@pkobp.pl

Micha³ Ko³atkowski (0-22) 521 91 39 Katarzyna Patora-Kopeæ (0-22) 521 79 96
michal.kolatkowski@pkobp.pl katarzyna.patora-kopec@pkobp.pl

Piotr Gawron (0-22) 521 91 50 Mieczys³aw Lewiñski (0-22) 521 91 39
piotr.gawron@pkobp.pl mieczyslaw.lewinski@pkobp.pl

Leszek Iwaniec (0-22) 521 82 13
leszek.iwaniec@pkobp.pl
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