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EuroRating nadat spétce Allegro.eu SA
rating kredytowy na poziomie BB+

DZIALANIE RATINGOWE

Warszawa, 15 pazdziernika 2020 r. — Agencja ratingowa EuroRating nadata spétce Allegro.eu
SA z siedzibg w Luksemburgu niezaméwiony rating kredytowy na poziomie BB+. Perspektywa

ratingu zostata okreslona jako stabilna.

UZASADNIENIE

EuroRating nadat rating spdtce Allegro.eu SA (Allegro) w zwigzku z wtgczeniem jej po srodowej sesji
przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie w sktad indeksu WIG20.

Przy ocenie ryzyka kredytowego Allegro do czynnikdw pozytywnych agencja zalicza silng pozycje
rynkowg serwisow Allegro.pl i Ceneo.pl, prowadzonych przez polskie spotki zalezne Allegro.eu.
Allegro.pl to najpopularniejsza platforma zakupowa w Polsce, z udziatem w segmencie e-commerce
na poziomie 36% i jednoczesnie jedna z najwiekszych firm e-commerce w Europie oraz jeden
z 10 najwiekszych portali na swiecie. Ceneo.pl to z kolei lider na rynku porownywarek cenowych
w Polsce. Do Allegro nalezy takze serwis Ebilet.pl sprzedajgcy przez internet bilety na imprezy.

EuroRating pozytywnie ocenia dynamicznie rosngce przychody ze sprzedazy oraz uzyskiwane przez
Allegro bardzo wysokie marze. Agencja zwraca jednak uwage na fakt, ze — z uwagi na znaczne
zadtuzenie finansowe — spdtka ponosi duze koszty finansowe, ktdre w ostatnim czasie pochtaniaty
ok. 40% zysku z dziatalnosci operacyjne;j.

Wysokie i nadal rosngce przychody oraz wyniki finansowe przektadajg sie takze na wzrost przeptywow
pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, co przy stosunkowo niewielkich naktadach inwestycyjnych
oznacza generowanie przez spotke wysokich wolnych przeptywéw gotéwkowych.

EuroRating zwraca uwage na specyficzng strukture aktywow luksemburskiej spotki: az 90% stanowig
wartosci niematerialne i prawne (w tym gtéwnie goodwill powstaty w efekcie przejecia polskich
spotek zaleznych), a tylko niecate 8% stanowig aktywa obrotowe. Agencja podkresla, ze aktywa
niematerialne sg trudne do obiektywnej wyceny, co utrudnia takze ustalenie realnej wartosci kapitatu
wtasnego. Ponadto, na skutek bardzo wysokiej bilansowej wartosci aktywow niematerialnych Allegro
charakteryzuje sie niska relacjg przychodéw do sumy majgtku (obrotowoscig aktywoéw), a takze
niskimi wskaznikami zwrotu z aktywow (ROA) i z kapitatu wtasnego (ROE).

Do czynnikéw ryzyka EuroRating zalicza rowniez wysoki poziom zadtuzenia finansowego Allegro.
Wedtug stanu na koniec Il kwartatu biezgcego roku spotka miata tgcznie 6,2 mld zt dtugu
oprocentowanego. Cho¢ ryzyko z tym zwigzane redukowane jest czesciowo przez fakt, ze niemal
catos¢ zadtuzenia miata charakter dtugoterminowy, to jego relacje do wyniku EBIDTA, na poziomie
3,7x nalezy okresli¢ jako wysoka.
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Agencja bierze jednak pod uwage fakt, ze z zakonczonej wtasnie emisji nowych akcji Allegro pozyskato
ponad 900 min zt, ktére majg zostaé przeznaczone na redukcje dtugu (w efekcie dtug netto / EBITDA
ma sie zmniejszy¢ do ok. 3x). EuroRating oczekuje réowniez, ze spdtka bedzie w najblizszych latach
przeznaczac wiekszos¢ generowanych wolnych przeptywow pienieznych na sptate zadtuzenia.

W dtuzszym horyzoncie czasu do zagrozen dla obecnej dominujacej pozycji Allegro na polskim rynku
agencja zalicza mozliwos¢ nasilenia konkurencji na rynku e-commerce. Znaczgcym czynnikiem ryzyka
moze by¢ zwtaszcza potencjalne wejscie do Polski globalnego giganta tego rynku — spotki Amazon.
Rosng¢ moze takie na krajowym rynku pozycja chinskiego AliExpress. Ponadto konkurencjg
dla Allegro sg duze sieci sklepdw stacjonarnych, ktére coraz wiekszy nacisk ktadg na wzrost znaczenia
kanatéw online i integracje rézinych platform sprzedazowych (omnichannel). Rosngca liczba
konkurentdw moze wywierac presje na realizowane przez spétke obecnie bardzo wysokie marze.

STABILNA PERSPEKTYWA RATINGU

Stabilna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych szacunkédw agencji ratingowej EuroRating
nadany spodfce rating w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy najprawdopodobniej nie powinien

ulec zmianie.

PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Pozytywny wptyw na biezgcg ocene ratingowg Allegro w horyzoncie srednioterminowym mogtyby
mie¢: wzrost udziatu kapitatu wiasnego w sumie pasywow; istotny spadek poziomu zadtuzenia
finansowego oraz relacji dtugu netto do EBITDA; poprawa wskaznikow ptynnosci finansowej;
utrzymywanie wysokich poziomoéw marz; a takze dalszy wzrost przeptywow pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej przy ograniczonych naktadach inwestycyjnych, skutkujgcy generowaniem wysokich
dodatnich wolnych przeptywdw pienieznych.

Do potencjalnych czynnikéw, ktére mogtyby negatywnie rzutowaé na obecny poziom oceny
wiarygodnosci kredytowej spétki agencja zalicza natomiast: ewentualna realizacje wysokich naktadow
inwestycyjnych (w tym np. na akwizycje); wzrost wartosci zobowigzan finansowych oraz wskaznika
dtug netto / EBITDA powyzej 4x; ewentualne pogorszenie struktury czasowej dtugu; spadek
generowanych przez spotke przeptywdéw z dziatalnosci operacyjnej i/lub wolnych przeptywoéw
pienieznych; a takze ewentualne pogorszenie pozycji ptynnosciowej spotki.

EuroRating 15.10.2020



EuroRatindM Allegro.eu SA

komunkat ratingowy

DODATKOWA NOTA INFORMACYJNA

Rating dla spotki Allegro.eu ma charakter ratingu niezamowionego i zostat nadany przez agencje
ratingowq EuroRating w zwigzku z faktem, iz spétka wchodzi w skfad indeksu gietdowego WIG20.

EuroRating prowadzi ratingowa ocene ryzyka kredytowego spétek wchodzacych w sktad indeksu
WIG20 od 2007 roku. Ratingi nadawane spétkom wchodzgcym w sktad indeksu WIG20 s3 ratingami
niezamowionymi, nadawanymi z wtasnej inicjatywy agencji, a proces analityczny oparty jest na
informacjach publicznie dostepnych.

Agencja EuroRating jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa
uprawniona do wystawiania ratingdw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych)
i podlega bezposredniemu nadzorowi ESMA.

EuroRating posiada status ECAl (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej), a nadawane
przez agencje ratingi kredytowe (w tym ratingi niezamdwione) mogg by¢ stosowane do celéw
regulacyjnych w petnym zakresie przez instytucje finansowe w catej Unii Europejskiej i sg rowne
ratingom nadawanym przez inne agencje zarejestrowane przez ESMA, bez terytorialnych lub innych
ograniczen.
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UJAWNIENIA REGULACYJNE

Ratingi kredytowy nadany spétfce Allegro.eu SA z siedzibg w Luksemburgu jest ratingiem niezamdéwionym. Oceniany podmiot
nie brat udziatu w procesie ratingowym, a proces analityczny oparty jest na informacjach dostepnych publicznie.

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowej ocenianego
podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych zobowigzan finansowych.

Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating zostat wystawiony
bez zmian wynikajacych z tego ujawnienia.

EuroRating uwaza zakres i jako$¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce do nadania
wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne s$rodki majace na celu zapewnienie,
aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednig jakoscig oraz
aby pochodzity ze Zrddet, ktére agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating nie ma jednakze mozliwosci sprawdzenia lub
potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci, prawdziwosci oraz rzetelnosci pozyskanych informacji wykorzystywanych
W procesie oceny.

Rating nadany spofce Allegro.eu SA jest ratingiem publicznym. Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego
podmiotu oraz petna historia ratingu sa publikowane w serwisie internetowym agencji ratingowej EuroRating
(www.EuroRating.com) w sekcji "Ratingi kredytowe", w odpowiedniej zaktadce dotyczacej ocenianego podmiotu.

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating do oceny ryzyka kredytowego przedsiebiorstw prezentowany jest
w serwisie internetowym agencji w sekcji "Ratingi kredytowe" — "Metodologia". Definicje ratingowe oraz skala ratingowa
stosowana przez EuroRating sg publikowane w serwisie internetowym agencji w sekcji "Ratingi kredytowe" — "Skala ratingowa".

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowa EuroRating stanowig wytgcznie wtasng niezalezng opinie agencji na temat
kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego (ryzyka niewyptacalnosci i poniesienia na jej skutek strat przez
wierzycieli finansowych) podmiotow podlegajacych ocenie i nie moga by¢ one traktowane w inny sposéb. EuroRating nie zajmuje
sie doradztwem inwestycyjnym, a nadawane przez agencje ratingi kredytowe nie stanowig rekomendacji kupna, utrzymywania,
badz tez sprzedazy jakichkolwiek papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowig
rekomendacji nawigzania, utrzymywania lub zaprzestania innych form wspédtpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami.
Osoby podejmujace decyzje w oparciu o przyznane przez EuroRating ratingi robig to wytgcznie na wtasne ryzyko. Agencja
ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak réwniez nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za ewentualne straty
uzytkownikow lub stron trzecich, jakie mogg wynikng¢ z korzystania z nadawanych przez agencje ratingow.

EuroRating nadaje ratingi kredytowe oraz sporzadza powigzane raporty i opinie ratingowe przy zatozeniu i oczekiwaniu, ze ich
uzytkownicy dokonujg réwniez wtasnej niezaleznej oceny jakosci i adekwatnosci kazdego instrumentu finansowego i/lub papieru
wartosciowego do whasnych celdéw inwestycyjnych, biznesowych lub transakcyjnych. Ratingi kredytowe nadawane przez agencje
ratingowg EuroRating odnoszg sie wytgcznie do ryzyka kredytowego; nie dotyczg zadnego innego ryzyka, takiego jak: ryzyko
rynkowe, ryzyko prawne lub ryzyko ptynnosci obrotu.

© Wszelkie prawa autorskie i pokrewne, zwigzane z nadawanymi ratingami kredytowymi oraz publikowanymi przez EuroRating
raportami i komunikatami ratingowymi nalezg do agencji ratingowej EuroRating.

Gtowny analityk ratingowy: Przewodniczacy Komitetu Ratingowego:
Adam Dobosz Robert Pieriko$

Analityk Ratingowy Analityk Ratingowy

email: adam.dobosz@eurorating.com email: robert.pienkos@eurorating.com
tel: +48 22 349 24 33 tel: +48 22 349 21 46

EuroRating Sp. z 0.0., ul. Cynamonowa 19 lok. 548, 02-777 Warszawa (Poland)
www.EuroRating.com  e-mail: info@eurorating.com  tel.: +48 22 349 24 89



