Pointpack

Omdwienie wynikéw za 1Q23

Opinia: Mieszane wyniki z uwagi na wyraznie mocniejszy wolumen paczek na
poziomie +51% r/r) i przyzwoite wyniki podstawowego biznesu, ktére réwnowaza
wyraznie mniejszy wynik EBITDA na poziomie skonsolidowanym (PLN 1.0m vs.
PLN 2.0m oczekiwanych przez nas) spowodowany gfdwnie strata przypisang
projektowi P2A.

Ogdlinie postrzegamy raportowane wyniki Pointpacku za 1Q23 jako mieszane, z
uwagi na ponownie bardzo dobre wolumeny paczek w podstawowej dziatalnosci
(+51% r/r vs. +34% zatoZzone przez nas na bazie wstepnych przychodow) i
przyzwoity wynik podstawowego biznesu (PLN 1.9m EBITDA vs. PLN 2.0m
zatozone przez bez wplwu P2A). JednakZze, w 1Q23 Pointpack rozpoznat
pierwsze przychody z kontraktu z Poczta Polska (PLN 0.9m), do ktorych jak
rozumiemy rozpoznat facznie PLN -0.9m EBITDA (uwzgledniajac segment
Luzgodnienia”). Z tego powodu nie ocenami negatywnie réznicy na wynikach
skonsolidowanych w stosunku do naszych prognoz, gayz dalej oczekujemy
istotnej kontrybucji projektu P2A do wynikow w kolejnych kwartatach, stad
traktujemy 10Q23 tylko jako tymczasowe przesuniecie.

Wolumeny przesytek. Pointpack zaraportowat wzrost wolumenu paczek w 1Q23
na poziomie +51% r/r (lub -14% k/k z sezonowego szczytu). Postrzegamy
pozytywnie takg dynamike, gdyz na bazie wstepnych przychodéw szacowalismy
na poziomie okoto +34%. Wskazujemy, ze przy takiej dynamice
najprawdopodobniej spadajg S$rednie przychody per paczka (przychody z
podstawowego biznesu rosty tylko o +42% r/r)/

P2A. W 2Q22 Pointpack rozpoczat konsolidacje P2A (w ktérym ma 51%), tj. swojej
ostatniej akwizycji, ktéra realizuje dla Poczty Polskiej kontrakt na dostawe
automatéw pocztowych. W komentarzu zarzad wskazat, ze przedtuzona
realizacja kontraktu nie spowodowata jeszcze rozpoznania istotnych wynikéw
(PNT rozpoznat w 1Q23 pierwsze PLN 0.9m przychodéw z projektu vs. PLN 0.0m
zatozone przez nas) i obcigzyta wyniki kwartatu zgodnie z oczekiwaniami (EBITDA
przypisana segmentowi P2A wyniosta PLN -0.2m vs. PLN 0.0m zatozone przez
nas, jednak w naszej ocenie réwniez nalezatoby uwzgledni¢ w tym kontekscie
PLN -0.7m EBITDA przypisanej do segmentu ,uzgodnienia”). Zarzad spotki nie
skomentowat w liscie, kiedy mozna sie spodziewa¢ wiekszych przychodéw z
projektu P2A.

Przychody. Ostateczne przychody w 1Q23 wyniosty PLN 17.4m (+42% r/r, -10%
k/k) i byty powyzej wstepnych wynikdow ze sprzedazy na poziomie PLN 16.4m.
Podejrzewamy, ze réznica wynikajg gtdwnie z rozpoznania PLN 0.9m przychodéw
w projekcie P2A (ktére zaskakujgco dla nas nie s3 przypisane do sprzedazy
towardw, pomimo pokazania PLN -0.9m kosztu sprzedanych towardéw w 1Q23).

EBITDA. 1Q23 EBITDA wyniosta PLN 1.0m (-33% r/r, -39% k/k) i byta ponizej naszej
PLN 2.0m prognozy gtéwnie z uwagi na wyzsze kosztu ustug obcych (PLN -13.1m
vs. zaktadane PLN -11.7m) oraz koszty sprzedanych towaréw (PLN -0.9m w
poréwnaniu do PLN 0.0m zalozonych przez nas, ktére podejrzewamy, ze s3
zwigzane z wyzszymi niz oczekiwane przychodami). Pozostate koszty byty blisko
naszych oczekiwan, w tym wynagrodzenia z ubezpieczaniem (PLN -2.4m w
poréwnaniu do PLN -2.5m oczekiwanych przez nas). W pozostatych przychodach
operacyjnych PLN 0.2m dotacji zostaly rozpoznane. EBITDA podstawowego
biznesu wyniosta PLN 1.9m (blisko naszej prognozy PLN 2.0m z brakiem wptywu
P2A).

EBIT. EBIT wyniést PLN 0.6m (-57% r/r, -52% k/k).
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Zysk netto. Wynik netto wyniést PLN 0.2m (-81% r/r, -79% k/k) i byt ponizej oczekiwanych
przez nas PLN 0.7m gtéwnie z uwagi na nizszy EBIT. Wskazujemy, ze w kosztach finansowych
praktycznie nie rozpoznano odsetek (w poréwnaniu do PLN -0.75m zatozonych przez nas).
Réwniez PNT nie rozpoznat przychodéw finansowych (vs. PLN 0.15m zatozone przez nas), a
takze rozpoznat nizszy podatek niz sie spodziewalismy (PLN -0.1m vs. PLN -0.2m zatozone
przez nas).

Diug netto. Na dzien 31 marca 2023 dtug netto wyniést PLN 11.1m, co implikuje LTM
wskaznik DN/EBITDA na poziomie 1.9x. Do PLN 5.5m pozyczek z oprocentowaniem 15%
zaciggnietych w 3Q22 i pozyczki EUR 0.52m oprocentowanej na poziomie 13.5% z 4Q22
dotaczyty pozyczki o koszcie 17% na facznie PLN 0.38m. Wszystkie pozyczki zapadajg
pomiedzy 30 czerwca a 30 wrzesnia 2023.

Przeptywy pieniezne. W 1Q23 przeptywy operacyjne netto wyniosty PLN 4.0m (w poréwnaniu
do PLN 0.6m rok temu) gtéwnie dzieki sptacie czesci naleznosci.

CAPEX. Wydatki inwestycyjne w 1Q23 wyniosty PLN -1.4m, podczas gdy w 2023E Pointpack
planuje wyda¢ do PLN 13m na CAPEX, w tym na projekty R&D.

Tabela 1. Pointpack podsumowanie wynikéw za 1Q23

P&L (PLN m) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 R/R K/K1(|;2(;:AII(;(\;T;
Przychody 9.01 9.60 8.72 11.16 10.68 12.09 12.15 14.44 12.24 14.93 15.16 1940 1737 42% -10% 16.37 6%

Koszty dziatalnosci operacyjnej
Amortyzacja
Zuzycie materiatow i energii
Ustugi obce
Podatki i optaty
Wynagrodzenia
Ubezpieczenia spoteczne i inne
Swiadczenia
Pozostate koszty rodzajowe
Wartos¢ sprzedanych towaréw i
materiatéw
Zysk (strata) ze sprzedazy
Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne
EBITDA
Zysk (strata) z dziatalnosci
operacyjnej
Przychody finansowe
Koszty finansowe
Odpis wartosci firmy
Zysk (strata) brutto
Podatek dochodowy
Mniejszosci (zysk)/strata
Zysk (strata) netto

-7.58 -7.67
-0.10 -0.10
-0.01 -0.01
-7.15 -7.15
-0.01 -0.01
-0.28 -0.32

-7.07 -9.73 -9.01 -10.34 -10.21 -12.39 -10.91 -13.76 -14.45 -18.24 -16.97 55% -7%
-0.09 -0.11 -0.09 -0.14 -0.09 -0.13 -0.18 -0.39 -045 -048 -045 152% -6%
-0.01 -0.04 -0.01 -0.02 -0.04 -0.02 -0.02 -0.04 -0.06 -0.07 -0.07 304% 2%
-6.57 -9.09 -8.38 -9.59 -9.42-11.14 -9.00 -11.62 -12.01 -15.45 -13.07 45% -15%
-0.01 0.00 -0.01 -0.01 -0.02 -0.02 -0.01 -0.01 -0.01 -0.02 -0.02 7% -27%
-0.35 -040 -042 -0.51 -0.53 -0.73 -094 -142 -1.59 -1.88 -2.11 125% 12%

-0.03 -0.04 -0.04 -0.05 -0.08 -0.07 -0.09 -0.10 -0.14 -0.22 -0.26 -0.31 -0.33 141% 9%

0.00 -0.03 0.00 -0.04 -0.01 -0.01 -0.03 -0.06 -0.02 -0.07 -0.07 -0.04 -0.04 190% 7%

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.18 -0.61 0.00 0.00 0.00 -0.88 44% nm

143 193 165 143 168 175 194 205 132 117 071 115 040
0.00 0.08 0.02 0.06 0.02 0.07 -0.04 0.00 0.08 0.27 027 024 026 243% 8%
-0.07 -0.09 -0.12 -0.04 -0.06 -0.05 -0.06 -0.16 -0.03 -0.07 -0.13 -0.18 -0.07 144% -60%
147 202 164 157 172 191 193 203 155 176 130 170 1.04 -33% -39% 201

136 192 155 146 163 1.78 184 189 137 137 085 122 059 -57% -52% 1.51

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.49 0.00 -100% -100%
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.04 -0.20 -0.37 -0.27 na -25%
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.01 -0.01 0.00 na -100%
137 192 155 145 163 1.78 184 189 137 134 065 134 031 -77% -77%
-0.31 -0.31 -0.29 -0.33 -035 -0.29 -0.22 -0.23 -0.26 -034 -0.26 -0.32 -0.10 -63% -69%
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.06 -0.06 0.00 0.00 na na
1.06 161 126 113 127 149 162 167 111 1.06 033 1.02 021 -81% -79% 0.71

-70% -66%

-48%
-61%

-70%

Marza EBITDA (%)
Marza EBIT (%)
Marza netto (%)

16.3% 21.0% 18.8% 14.0% 16.1% 15.8% 15.9% 14.0% 12.7% 11.8% 8.6% 8.7% 6.0%
15.1% 20.0% 17.8% 13.1% 15.2% 14.7% 15.2% 13.1% 11.2% 9.2% 5.6% 6.3% 3.4%
11.8% 16.7% 14.5% 10.1% 11.9% 12.3% 13.3% 11.5% 9.0% 7.1% 22% 52% 1.2%

Dtug netto
DN/EBITDA (x)

-3.92 -477 -5.80 -6.33 -9.06 -4.18 -5.08 -10.40 -10.62 -2.61 6.98 13.61 11.15 -205%
06 -07 -08 -09 -13 -06 -07 -14 -14 -04 111 2.2 1.9

-18%

Przep. pieniezne z dz. operacyjej
netto

Zysk netto

Zmiana kapitatu pracujgcego
Inne

Przep. pieniezne z dz. inwestycyjnej

netto

CAPEX

Inne

Przep. pieniezne z dz. finansowej
netto

380 149 1.06 0.01 330 -387 191 538 064 -6.23 -832 -0.87 3.96 516% -558%

1.06 161 126 113 127 149 162 167 111 106 033 1.02 021 -81% -79%
230 -044 -0.16 -043 171 -566 097 449 -003 -7.82 -7.72 -3.78 2.89 nm -176%
044 032 -0.04 -068 032 031 -068 -079 -043 052 -093 190 0.87-300% -54%

-047 -0.64 -0.03 -1.24 -1.05 -1.03 -1.47 -0.52 -0.50 -1.31 -0.84 -461 -1.44 191% -69%

-0.48 -0.13 0.05
0.00 -0.51

-1.84 -1.05 -1.03 -147 -052 -050 -131 -0.84 -461 -1.44 191% -69%
-0.08 059 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 na na

0.00 0.00 0.00 1.77 048 0.02 045 046 0.07 0.03 6.54 553 -1.74 nm-131%

Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research
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operacyjny lub przeptywy pieniezne, bazujg w duzym stopniu na subiektywnych zatozeniach analityka.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spotki przed jego publikacja.

Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities
S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykdw.

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

Lista wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta wydanych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna
na stronie internetowej: https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162.

Data i godzina podana na pierwszej stronie stanowi date przygotowania dokumentu. Cena stosowana w rekomendacji do obliczania odpowiednich wskaznikéw jest ,ostatnig” ceng
podang na pierwszej stronie niniejszego dokumentu.

Definicje terminéw uzytych w dokumencie obejmuja:

NII - wynik z tytutu odsetek - dochéd odsetkowy minus koszt odsetek.

Netto F&C - przychody z optat i prowizji netto - przychody z optat i prowizji minus koszty prowizji i optat.

LLP - rezerwy na straty kredytowe - koszt odtozony jako odpis na zte kredyty.

NPL - pozyczka zagrozona - pozyczki, ktére sg niewyptacalne lub zblizone do niesptaconych.

Koszty / przychody - koszty operacyjne podzielone przez przychody.

ROE - zwrot z kapitatu - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Sredni kapitat wtasny.
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Pointpack

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

ROA - zwrot z aktywoéw - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Srednie aktywa.

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.
EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami, amortyzacja.

EPS - zysk na akcje - zysk netto (lub skorygowany zysk netto podzielony przez liczbe wystepujacych akgji).
Wskaznik P / E - cena do zysku - cena podzielona przez zysk na akcje.

Wskaznik PEG - P / E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle w okreslonym czasie.

CAGR - f3czna roczna stopa wzrostu.

BVPS - warto$¢ ksiegowa na akcje, wartos¢ ksiegowa kapitatu wiasnego spétki podzielona przez liczbe pozostatych akcji.
P / BV - cena do wartosci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.
DPS - dywidenda na akcje - dywidenda za dany rok podzielona przez liczbe akcji pozostajgcych w obrocie.

DY - stopa dywidendy - dywidenda na akcje w danym roku podzielona przez biezgcg cene akgji.

DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - podstawowa metoda wyceny oparta na zatozeniu, ze wartos$¢ akcji réwna sie sumie wszystkich zdyskontowanych przysztych dywidend.

FV - warto$¢ godziwa, obliczana na podstawie metod wyceny przedstawionych w dokumencie.

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spétka, o ktérej mowa w dokumencie. Punkt widzenia wyrazony w dokumencie odzwierciedla osobistg opinie autora dokumentu na
temat analizowanej spoétki i jej papieréw wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogdlnych wynikéw

finansowych IPOPEMA Securities S.A.

IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg starannoscia, uczciwie, rzetelnie, profesjonalnie i zgodnie z przepisami obowigzujgcego prawa.

IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiagniecia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw spotki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.

Przy stosowaniu ratingéw dla firm stosuje sie nastepujace kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spétki w dniu rekomendacji:

Rating Réznica pomiedzy FV i ceng z rekomendacji
Kup Powyzej 10%
Trzymaj Pomiedzy (i wtaczajgc) -10% and 10%
Sprzedaj Ponizej -10%

IPOPEMA Research - Rozktad ratingéw (1 stycznia 2023 - 31 marca 2023)

Liczba %
Kup 9 90%
Trzymaj 1 10%
Sprzedaj 0 0%
Suma 10 100%
Historia ratingéw - Pointpack
Data Rekomendacja 3% Cena z rekomendacji Autor
Marcin Nowak,
07/09/2021 KUPU]J PLN 125.00 PLN 69.00
Zuzanna Barzyk
Marcin Nowak,
13/12/2021 KUPU]J PLN 115.00 PLN 59.40
Zuzanna Barzyk
11/05/2022 KUPU]J PLN 60.00 PLN 40.00 Marcin Nowak
04/07/2022 KUPU]J PLN 55.00 PLN 38.30 Marcin Nowak
14/12/2022 KUPU]J PLN 65.00 PLN 31.90 Marcin Nowak
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