Pointpack

Dwa oblicza P2A

Spodziewamy sie, ze rozpoznanie istotnej czesci kontraktu P2A z Pocztg Polskg w
2023E spowoduje istotne przeobrazenie skonsolidowanych wynikéw w kolejnym
roku. Zwiekszenie skali powinno wyglada¢ spektakularnie w ujeciu nominalnym
oraz (szacujemy wzrost skons. przychodéw do PLN 205.6m w 2023E z PLN 61.0m
w 2022E) oraz z punktu widzenia wielkosci mnoznikéw na rok 2023E (szacujemy
2023E EV/EBITDA na poziomie 1.0x), co moze spowodowal zwiekszeniem
zainteresowania spo6tkg. Jednakze, naszym zdaniem efekt P2A powinien by¢
relatywnie ograniczony, gdyz szacujemy NPV projektu na tyko PLN 0.5m dla
Pointpacka. Z jednej strony przez wyzsze koszty obnizamy prognoze zysku netto
za 2022E do PLN 3.5m (-43% r/r), natomiast podnosimy prognozy zysku netto na
lata 2023E/2024E do PLN 11.0m i PLN 10.2m (z PLN 8.5m i PLN 9.5 odpowiednio.
W bazowym scenariuszu nie zaktadamy rozszerzenia kontraktu z Pocztg Polska,
co pozwala nam dalej oczekiwaé pierwszej dywidendy w 2024E na poziomie PLN
9.86ps (DY 30.9%, wczeéniej zaktadaliSmy PLN 7.60ps). Podkreslamy réwniez fakt
zakoniczenia pilotazowego programu pomiedzy Zabkg i InPostem, co naszym
zdaniem zmniejsza ryzyka zwigzane z wejsciem InPostu do segmentu PUDO.
Biorac pod uwage nasze spojrzenie na poprawe wolumenéw w podstawowym
biznesie podtrzymujemy rekomendacje KUPUJ i podwyzszamy warto$¢ godziwg
do PLN 65.00ps (z wczes$niejszych PLN 55.00ps), co implikuje 104% potencjatu
wzrostu. Na naszych prognozach Pointpack jest handlowany na mnozniku P/E
3.2x/3.5x dla odpowiednio 2023E/2024E.

Szerszy kontekst ma znaczenie na wartos¢ projektu P2A. Wptyw wynikéw P2A na
wyniki Pointpacku w 2023E bedzie znaczacy: szacujemy rozpoznanie PLN 131.9m
przychodéw i PLN 14.4m zysku EBITDA (po przesunieciach z 2022E). Jednakze,
naszym zdaniem wptyw P2A powinien by¢ postrzegany w szerszym kontekscie,
ktéry uwzglednia: 1) efektywng cene nabycia w wysokosci PLN 10m (ptatne dla
jednego z udziatowcow za obligacje P2P, ponad kilka tys. PLN za kapitat) za tylko
51% udziatu; 2) fakt, ze przy 51% udziale taczng skonsolidowana EBITDA nie w
petni oddaje gotéwke przypisang Pointpackowi, dodatkowo wspominajgc o
oczekiwanych dywidendach do akcjonariuszy mniejszo$ciowych; i 3) wyjatkowo
wysokie koszty finasowania (tj. 15% statego kosztu na pozyczkach). Uwzgledniajac
te fakty szacujemy NPV projektu na tyko PLN 0.5m (zaktadajgc brak rozszerzenia
kontraktu z Pocztg Polsk3), co nie jest duzg kwota przy szacowanym zysku
EBITDA PLN 14.4m w 2023E.

Lepsza dynamika wzrostu obstugiwanych przesylek. Wolumen obstuzonych
przesytek przez sie¢ punktéw PUDO Pointpacku wyniést 6.8m w 3Q22, co
implikuje +37% wzrostu r/r, w poréwnaniu do +29%/+11% w 2Q22/1Q22 (1Q22
nie jest w petni poréwnywalny ze wzgledu na inwazje na Ukraine). Spétka
oczekuje rekordowych wolumenéw w 4Q22E, co réwniez powinno by¢
odzwierciedlone w rocznej dynamice. W otoczeniu spowolnienia makro kazda
poprawe dynamiki naszym zdaniem nalezy ocenia¢ pozytywnie.

Tabela 1. Pointpack podsumowanie prognoz

PLN m 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Przychody 38.5 49.4 61.0 205.6 109.0 127.8
EBITDA 6.7 7.6 6.2 22.8 15.4 16.9
EBIT 6.3 7.1 5.1 21.8 14.3 15.7
Zysk netto 5.1 6.0 3.5 11.0 10.2 1.3
EPS (PLN) 4.52 5.41 3.09 9.86 9.15 10.11
DPS (PLN) 0.00 0.00 0.00 0.00 9.86 9.15
EV/EBITDA (x) 10.5 8.1 9.7 1.0 24 24
P/E (x) 15.2 11.8 10.3 3.2 3.5 3.2

Zrédio: Spotka, IPOPEMA Research
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POI NTPACK P&L (PLN m) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

Przychody 38.5 49.4 61.0 205.6 109.0 127.8

Koszty operacyjne -32.0 -41.9 -56.3 -183.3 -94.4 -111.7

KUPUJ FV PLN 65 Amortyzacja -0.4 -0.4 -1.1 -1.0 -1.1 -1.2

Kapitalizacja EUR 7.6m Potencjat wzrostu 104% ZMIE -0.1 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2

Ustugi obce -30.0 -38.5 -47.4 -65.3 -83.3 -99.7

Podatki i optaty 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1

Wynagrodzenia -1.4 -2.2 -5.9 -7.7 -8.7 -9.4

Mnozniki 2021 2022E 2023E 2024E 2025E Ubezpieczenia spoteczne -0.1 -0.3 -0.7 -0.8 -0.8 -0.8

P/E (x) 11.8 10.3 3.2 35 3.2 Pozostate -0.1 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2

EV/EBITDA (x) 8.1 9.7 1.0 2.4 2.4 Warto$¢ sprzed. towaréw 0.0 -0.2 -0.6  -108.0 0.0 0.0

EV/Sprzedaz (x) 1.2 1.0 0.1 0.3 0.3  Pozostate przychody operacyjne 0.2 0.0 0.6 0.1 0.1 0.1

P/BV (x) 4.4 1.8 1.2 1.2 1.1 Pozostate koszty operacyjne -0.3 -0.3 -0.3 -0.6 -0.3 -0.4

FCFE yield (%) 57% -97.7% 116.9%  -52% 23.9% EBITDA 6.7 7.6 6.2 22.8 15.4 16.9

DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 309% 287% EBIT 6.3 7.1 5.1 21.8 14.3 15.7

Przychody finansowe netto 0.0 0.0 -0.5 -1.8 0.0 0.0

Na akcje 2021 2022E 2023E 2024E 2025E  Odpis wartosci firmy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Liczba akgji (m szt.) 112 1.12 1.12 112 112 Zysk brutto 6.3 7.1 4.5 20.0 14.3 15.7

EPS (PLN) 5.41 3.09 9.86 9.15 10.11 Podatek dochodowy -1.2 -1.1 -1.1 -4.0 -2.9 -3.1

BVPS (PLN) 1470 17.79 2764 2694  27.90  Mniejszosciowy zysk/strata 0.0 0.0 0.0 -5.0 -1.2 -1.3

FCFEPS (PLN) 3.64 -31.17  37.30 -1.66 7.63  Zysk netto 5.1 6.0 3.5 11.0 10.2 11.3
DPS (PLN) 0.00 0.00 0.00 9.86 9.15

BILANS (PLN m) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

Zmiana r/r (%) 2021 2022E 2023E 2024E 2025E Aktywa trwate 5.9 9.3 22.2 22.7 22.9 23.2

Przychody 282%  23.6% 237.1% -47.0% 17.2%  Wartosci niematerialne i prawne 1.6 1.3 124 123 12.2 12.0

EBITDA 13.4% -18.8% 270.5% -32.4% 9.7%  Rzeczowe aktywa trwate 0.1 1.0 2.8 3.2 3.6 4.1

EBIT 13.5% -29.3% 332.4% -34.3% 9.7%  Inne aktywa trwate 4.2 7.0 7.0 7.2 71 71

Zysk netto 19.7% -42.9% 219.0% -7.1% 10.5%  Aktywa obrotowe 15.6 21.4 42.7 44.0 34.7 40.2

Zapasy 0.9 0.9 255 2.6 1.5 1.7

Wskazniki 2021 2022E 2023E 2024E 2025E Naleznosci krétkoterminowe 8.4 9.2 11.0 18.4 16.7 20.0

Marza EBITDA (%) 15.4% 101%  11.1% 142% 133%  Inwestycje krétkoterminowe 6.3 10.4 5.0 17.3 4.4 3.8

Marza EBIT (%) 14.5% 83% 106% 13.2% 12.3%  Inne aktywa obrotowe 0.0 0.9 1.1 5.8 12.1 14.6

Marza netto (%) 12.3% 5.7% 5.4% 9.4% 8.8% Aktywa razem 21.5 30.7 64.9 66.7 57.6 63.4

Dtug netto / EBITDA (x) -1.4 4.0 -0.8 -0.3 -0.2  Kapitaty wtasne 10.4 16.4 19.9 30.9 30.1 31.2

Dtug netto / Kap. Wk (x -0.6 1.2 -0.6 -0.1 -0.1 Mniejszo$ci 0.0 0.0 0.0 5.0 6.2 7.5

Dtug netto / Aktywa (x) -0.3 0.4 -0.3 -0.1 0.0 Zobowiazania 11.1 14.3 45.1 30.8 21.3 24.7

ROE (%) 451%  19.0% 43.4% 33.5% 36.9%  Kredyty, pozyczki, ins. dtuzne 0.0 0.0 29.5 0.0 0.0 1.1

ROA (%) 23.1% 72% 16.8% 165% 18.7%  Zobowigzania handlowe 7.2 9.4 10.2 18.1 14.8 17.0

ROIC (%) 451%  12.0% 445% 37.6% 40.3%  Innezob. krétkoterm. 4.0 4.9 5.4 12.7 6.5 6.6

Pasywa razem 21.5 30.7 64.9 66.7 57.6 63.4

Zatozenia 2021 2022E 2023E 2024E 2025E  Dtug netto (PLN m) -6.3 -10.4 24.5 -17.3 -4.4 -2.7

KPI (k sztuk)

Punkty PUDO (k, EoP) 17.5 17.0 20.3 223 23.6 CASH FLOW (PLN m) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

Przych. per PUDO (PLN 3.8 3.5 11.0 5.1 5.6 Przeptywy pien. z dz. oper. 6.4 6.7 -19.9 44,7 4.6 11.3

Podstawowy biznes / kontrakt P2A Zysk netto 5.1 6.0 3.5 11.0 10.2 1.3

taczne przychody 49.4 61.0 205.6 109.0 127.8 Amortyzacja 0.4 0.4 1.1 1.0 1.1 1.2

Pods. Biznes 49.4 59.9 73.8 933 111.3  Odsetki netto 0.0 0.0 0.5 1.8 0.0 0.0

P2A 0.0 1.1 131.9 15.8 16.5  Zmiany w kapitale obrotowym 1.3 1.5 -25.3 24.8 -1.1 -1.0

taczna EBITDA 7.6 6.2 22.8 15.4 16.9  Inne -0.4 -1.3 0.3 6.2 -5.6 -0.2

Pods. Biznes 7.6 5.9 85 123 13.7  Przeptywy pien. z dz. inw. -2.4 -4.1  -14.4 -1.3 -1.4 -1.5

P2A 0.0 0.2 14.4 3.1 3.2 CAPEX -2.4 -4.1 -14.4 -1.3 -1.4 -1.5

Inne 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Przeptywy pien. z dz. fin. 1.8 1.4 29.0 -31.2 -16.0 -10.4

Emisja akdji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Zmiana poziomu dtugu 0.0 0.0 29.5 -29.5 0.0 1.1

Ptatnosci odestkowe 0.0 0.0 -0.5 -1.8 0.0 0.0

Dywidendy dla akcjonariuszy 0.0 0.0 0.0 0.0 -11.0 -10.2

Dywidendy dla mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.1 -5.0 -1.2

Inne 1.8 1.4 0.0 0.0 0.0 0.0

Sr. pieniezne na koniec okr. 6.3 10.4 5.0 17.3 4.4 3.8

Zrédfo. Spotka, IPOPEMA Research
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Wycena

Tabela 2. Podsumowanie wyceny

Podsumowanie wyceny Waga Cena

DCF warto$¢ godziwa (PLN ps) 50% 70.23

DDM wartos$¢ godziwa (PLN ps) 50% 59.77

Warto$¢ godziwa (PLN ps) 65.00

DCF (PLN m) 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E Okres
rezydualny

Przychody ze sprzedazy 205.6 109.0 127.8 141.4 153.6 141.6

EBITDA 22.8 15.4 16.9 17.3 17.6 14.1

EBIT 21.8 14.3 15.7 16.0 16.2 12.0

Efektywna stopa podatkowa 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

NOPAT 17.5 1.5 12.6 12.8 13.0 9.6

+ Amortyzacja 1.0 1.1 1.2 1.3 1.4 2.1

+ CAPEX -1.3 -1.4 -1.5 -1.7 -1.9 -2.1

+ Zmiana w kapitale obrotowym netto 24.8 -1.1 -1.0 -1.1 -1.1 0.0

FCFF 41.9 10.0 11.3 11.4 1.4 9.6

Czynnik dyskontowy 0.88 0.78 0.68 0.60 0.53

Wartos¢ biezaca FCFF 36.9 7.8 7.7 6.9 6.0

Wartos$¢ rezydualna 82.2

Stopa wolna od ryzyka 6.5% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.6%

Premia za ryzyko 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%

Beta nielewarowana 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3

Beta zalewarowana 2.2 1.3 1.3 1.3 1.4 1.3

Koszt kapitatu wiasnego 18.3% 13.6% 13.5% 13.7% 14.2% 13.9%

Premia dtugu 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

Efektywna stopa podatkowa 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

Koszt dtugu po podatku 6.0% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 6.1%

Waga kapitatu wtasnego 54.8% 100.0% 100.0% 97.0% 89.8% 97.0%

Waga dtugu 45.2% 0.0% 0.0% 3.0% 10.2% 3.0%

WACC 12.7% 13.6% 13.5% 13.5% 13.4% 13.7%

Wartos¢ biezgca FCFF 65.3

+ Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 43.6

Wartos$¢ przedsiebiorstwa = 108.9

+ Gotowka 5.0

+ Diug -29.5

+ Mniejszosci 0.0

+ Pozostate korekty (Dywidendy dla mniejszosci P2A + 59

Wptywy Pointpacka z P2A poza 2027E) ’

Wartos$¢ kapitatu wlasnego = 78.6

Wycena DCF na akcje (PLN) 70.23

Wrazliwo$¢ DCF (PLN) WACC w okresie rezydualnym

Wzrost w okresie rezydualnym 9.7% 11.7% 13.7% 15.7% 17.7%

1.0% 83.8 74.0 67.2 62.3 58.6

2.0% 90.6 783 70.2 64.5 60.3

3.0% 99.4 83.6 73.8 67.1 62.2

DDM 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E Okres
rezydualny

DPS (PLN ps) 0.00 9.86 9.15 10.11 10.21 8.51

Koszt kapitatu wtasnego 18.3% 13.6% 13.5% 13.7% 14.2%

Czynnik dyskontowy 0.84 0.74 0.65 0.57 0.50

Zdyskontowany DPS (PLN ps) 0.00 7.26 5.93 5.77 5.10

Suma zdyskontowanych DPS (PLN ps) 24.06

Wzrost w okresie rezydualnym 2.0%

Zdyskontowana warto$¢ rezydualnego DPS(PLN ps) 35.71

Wycena DDM na akcje (PLN ps) 59.77

Zrédto: IPOPEMA Research

*
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Zmiana prognoz

Tabela3. Zmiana w prognozach oraz réznica do konsensusu (PLN m)

2022E 2023E 2024E
Nowa Stara Zmiana Kons. Nowa s, Nowa Stara Zmiana Kons. Nowa vs, Nowa Stara Zmiana Kons. Nowa vs.
Kons, Kons.| Kons.
Przychody 61.0 103.3 -41%: na na| 205.6 154.4 33% na na 109.0 103.7 5% 0.0 na
EBITDA 6.2 12.0 -49%: na na 22.8 17.2 33% na na 15.4 14.8 4% 0.0 na
EBIT 5.1 11.2 -55%: na na 21.8 15.8 38% na na 14.3 13.4 7% 0.0 na
Zysk netto 3.5 6.8 -49% na na 11.0 8.5 30%! na na 10.2 9.5 8% 0.0 na

Zrédio: Bloomberg, IPOPEMA Research

Spétki poréwnywalne

Z uwagi model biznesowy Pointpacku naszym zdaniem poréwnywalnos$¢ ze spétkami z
szerokiego rynku kurierskiego oraz ustug IT jest relatywnie ograniczona.

Tabela 4. Pointpack spétki poréwnywalne

Ostania cena e P/E (x) EV/EBITDA (x)

Spo6tka w walucie Kapitalizacja

R EUR m 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

kwotowania

Logistyka
Bpost Sa 5.66 1,132 6.0 6.1 5.6 2.7 2.6 24
Ctt-Correios De Portugal Sa 3.20 464 121 1.1 10.7 4.7 4.2 3.2
Deutsche Post Ag 37.86 46,905 8.8 10.6 9.8 4.9 5.5 5.2
Fedex Corp 171.91 42,426 8.3 121 9.6 5.4 6.5 5.2
Inpost Sa 7.24 3,619 24.2 24.7 17.1 11.9 10.3 8.1
Oesterreichische Post Ag 33.20 2,243 18.2 18.4 16.4 7.0 7.0 6.6
Poste Italiane Spa 9.29 12,134 7.3 6.7 6.3 3.5 3.3 3.1
Postnl Nv 1.76 859 16.6 9.5 7.9 5.1 4.2 3.8
United Parcel Service Inc 179.63 147,349 13.9 14.7 14.7 9.7 10.1 10.0
IT
Accenture Plc 292.15 174,847 27.3 25.7 23.2 15.5 14.8 13.9
Asseco Poland Sa 75.15 1,332 12.5 12.3 1.9 3.8 3.6 3.3
Atea Asa 114.40 1,220 14.9 13.7 12.0 7.2 6.4 5.6
Atos Se 9.72 1,078 n.a. 13.2 4.9 3.7 4.2 3.5
Comarch Sa 169.60 295 13.7 12.9 1.7 4.4 4.5 4.1
International Business Machine 147.78 126,718 16.3 15.4 14.7 11.6 10.6 9.8
Oracle Corp 80.07 204,744 16.9 16.2 14.3 123 11.5 10.4
Software Ag 24.72 1,829 17.5 14.7 12.2 11.0 9.0 7.5
Vmware Inc 119.31 48,139 16.6 19.2 16.9 12.2 12.2 10.9
Mediana 14.9 13.5 11.9 6.2 6.4 5.4
Pointpack 31.90 8 10.3 3.2 3.5 9.7 1.0 24
Premia/dyskonto -37% -76% -71% 58% -84% -55%

Zrédfo: Bloomberg, IPOPEMA Research, ceny na dzieri 8 grudnia 2022
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Niniejszy dokument moze by¢ udostepniany w srodkach masowego przekazu, przy czym kopiowanie lub publikacja w catosci lub w czesci, jak réwniez rozpowszechnianie informacji
zawartych w niniejszym dokumencie wymaga uprzedniej zgody IPOPEMA Securities S.A. Niniejszy dokument ani zadna jego kopia nie moze by¢ rozpowszechniany bezposrednio lub
posrednio w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie lub Japonii.

Niniejszy dokument nie stanowi jakiejkolwiek oferty sprzedazy lub naktaniania do jakiejkolwiek oferty kupna lub sprzedazy jakichkolwiek instrumentéw finansowych, nie mozna na nim
polega¢ w zwigzku z jakgkolwiek umowg lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy lub promogji instrumentu finansowego ani spoétki. Decyzje inwestycyjne powinny by¢
podejmowane wytgcznie na podstawie prospektu emisyjnego lub innych publicznie dostepnych informacji i materiatéw.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcéw dokumentu. Przy przygotowywaniu dokumentu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celéw
inwestycyjnych odbiorcy dokumentu, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacji finansowej. Spétka lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w niniejszym
dokumencie mogg by¢ nieodpowiednie dla odbiorcéw dokumentu, w tym mogg by¢ niedostosowane do konkretnych celéw inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuacji
finansowej. Niniejszy dokument nie moze by¢ traktowany jako ekwiwalent ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Warto$¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w
tym moze ulegac obnizeniu. Zmiany kurséw walut moga mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, w tym
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych Srodkéw. Wyniki osiggniete w przesztodci nie stanowig gwarancji osiggniecia wynikéw w przysztoéci. IPOPEMA Securities S.A. zwraca
uwage, ze na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od spétki i wynikéw jej dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. IPOPEMA Securities S.A. mogta wyda¢ w przesztosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne dokumenty,
przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne
przyjete przez przygotowujacych je analitykow.

Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg mie¢ konflikt intereséw, ktéry mogtby wptynaé na obiektywnos¢ niniejszego
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz spotki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Moga
réwniez mie¢ inne relacje ze spétka. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane moga nawigzac relacje biznesowe ze spétka lub innymi podmiotami wymienionymi w
dokumencie. IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajace, ze interesy inwestora nie zostang naruszone w przypadku konfliktu
intereséw, w zwigzku z przygotowaniem niniejszego dokumentu. Polityka zarzgdzania konfliktami intereséw w IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna na stronie internetowej pod
adresem https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162. Niniejszy dokument zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A., sp6tki bedacej
przedmiotem niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spétke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i
wspotpracownicy mogg posiadac dhugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi
spotki.

Na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujgcych spoétek: ATM Grupa S.A., Mirbud
S.A., ML System S.A., OncoArendi Therapeutics S.A., PointPack S.A., SFD S.A., Synektik S.A., Fabryka Farb i Lakieréw Sniezka S.A., Ultimate Games S.A., Vigo System S.A. GPW przystuguja
autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Informacje na temat programu dostepne s3
na stronie internetowej https://www.gpw.pl/gpwpa.

Na zaméwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. w Bukareszcie (,BVB”), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujgcych spoétek: Bittnet Systems S.A. i
Impact Developer & Contractor S.A. BVB przystuguja autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za sporzadzanie materiatdbw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od BVB
wynagrodzenie.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (takich jak zdyskontowane zyski operacyjne lub model
dyskontowania dywidend), a takze modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych, ktére oparte sa na poréwnywaniu wycenianego podmiotu do spétek reprezentujgcych
podobng branze lub sektor. Modele przeptywéw pienieznych opierajg sie na prognozowanych przeptywach pienieznych generowanych przez wyceniang spétke i s szeroko stosowane
w branzy inwestycyjnej. Metody poréwnawcze uwzgledniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i wskazuja, jakg warto$¢ ma przedsigbiorstwo na tle spétek wybranych do grupy
poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykéw tworzacych wyceng, oparte sg na ich wiedzy i doswiadczeniu i odgrywaja istotng role w procesie wyceny. Dotyczy to
migdzy innymi wielu zmiennych ekonomicznych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktérych niewielkie rozbieznosci w oszacowaniu mogg prowadzi¢ do znaczgco
réznych wynikéw wyceny. Mocng strong modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych jest skupienie sie na tym co dzieje sie w samej spétce i powigzanie wyceny z wartoscig
fundamentalng. Staboscig takiej metody jest wysoka liczba przyjmowanych zatozen, ktérych niewielka zmiana powoduje spora réznice w oszacowanej wartosci wycenianej spotki.
Metody poréwnawcze sg co prawda mniej zalezne od subiektywnych zatozen analityka, jednak ich skuteczno$¢ maleje gdy wartos$¢ jednej ze spétek z grupy poréwnawczej jest
przeszacowana lub niedowarto$ciowana. Co wiecej, wykorzystywane w metodach poréwnawczych wskazniki uwzgledniajgce prognozowane przyszte zyski, wartosci ksiegowe, zysk
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 analitykéw. W ostatnich dwunastu miesigcach IPOPEMA Securities S.A. nie
sporzadzita zadnej rekomendacji dotyczacej spotki.

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.
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ROE - zwrot z kapitatu - dochdd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez sredni kapitat wtasny.
ROA - zwrot z aktywédw - 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 rowna 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 osobista opinie autora dokumentu na
temat analizowanej spétki 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 osiggniecia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw spétki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.

Przy stosowaniu ratingéw dla firm stosuje sie nastepujgce 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 lipca 2022 - 30 wrze$nia 2022)

Liczba %
Kup 29 44%
Trzymaj 20 30%
Sprzedaj 17 26%
Suma 66 100%
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
3
6 ipopema



