Pointpack

Wzrost na ostatniej mili

Pointpack oferuje rozwigzania IT oraz ustugi logistyczne dla branzy kurierskiej
oraz handlowej, koncentrujgc swojg dziatalno$é w obszarze infrastruktury
pierwszej i ostatniej mili. Platforma Pointpack jest systemem aplikacji, ktéry
integruje z systemami firm kurierskich kasy fiskalne, systemy kasowe oraz
automatéw nadawczo-odbiorczych (,AMP") w punktach sieci handlowych. Dzieki
platformie Pointpack sieci handlowe stajgc sie punktami nadawczo-odbiorczymi
(,PUDQ", ,pick up, drop off”) zyskujg mozliwo$¢ wspdtpracy z wieloma firmami
kurierskimi (korzystajagc z dodatkowych przychodédw i ruchu), podczas gdy
kurierzy zwiekszajg swdj zasieg. Poprzez swoja platforme Pointpack zyskuje
ekspozycje spotki na rosnacy rynek e-commerce w Polsce, ktéry napedza wzrost
przestanych paczek. Oczekujemy, ze Pointpack skorzysta na wzroscie szerokiego
rynku i dodawaniu kolejnych punktéw PUDO do swojej sieci. Rozpoczynamy
wydawanie rekomendacji dla Pointpacku od zalecenia KUPUJ i wyznaczamy
warto$¢ godziwg spétki na PLN 125.00ps (co daje 81% potencjatu wzrostu). Po
przyspieszeniu przytgczehh punktéw PUDO w 2021E prognozujemy przychody /
zysk netto spétki w 2022E na poziomie odpowiednio PLN 63.7m/7.6m, to daje
wzrost r/r o 31%/29%. Na naszych prognozach Pointpack jest handlowany na
mnozniku P/E 13.2x/10.2x dla odpowiednio 2021E/2022E.

Szybki rozwéj sieci.. W 2021 do tej pory Pointpack podpisat lub rozszerzyt
umowy z grupg Eurocash, Carrefourem, Lidlem i Martes Sport, podczas gdy
Poczta Polska ogtosita pilotazowy program w Biedronce przy uzyciu platformy
Pointpack. Naszym zdaniem te umowy powinny pozwoli¢ spotce utrzymac
szybkie tempo powiekszania sieci. Prognozujemy osiggnie prog 20k punktéw
PUDO w 2024E w poréwnaniu do ponad 11k obecnie i 8.3k na koniec 2020 r.

...napedzi wzrost przychodéw. Sredni wzrost wolumenu paczek B2C w Polsce w
latach 2020E-2024E jest szacowany na 16% (za prospektem InPostu), przy czym
wzrost wolumenu przypisany segmentowi PUDO jest prognozowany tylko na 6%
(uwzgledniajac srodki przedziatéw prognozy). Naszym zdaniem Pointpack bedzie
w stanie utrzymac wyraZznie wyzsze tempo wzrostu wolumenu obstuzonych
paczek w kolejnych latach dzieki: 1) tempu przyrostu sieci PUDO, oraz 2)
optymalizacji wykorzystania sieci przez firmy kurierskie. To tacznie powinno
umozliwi¢ $redni wzrost przychéw spétki na poziomie 23% w 2020-2024E
pomimo konkurencji ze strony segmentéw APMéw i dostaw pod wskazany adres.

Dywidendy bonusem. Zaktadamy, ze Pointpack w kolejnych latach utrzyma niski
poziom CAPEXu (nie spodziewamy sie zaangazowania w wymagajgce CAPEXu
projekty zwigzane z sieciami APMoOw), co pozwoli regularnie wyptacac
generowang gotowke w postaci dywidend. Zaktadamy, ze pierwsza dywidenda w
2022E na poziomie PLN 1.04ps (DY 1.5%) bedzie tylko wstepem do atrakcyjnych
dywidend w wielkosci 100% zysku z poprzedniego roku ptaconych od 2023E, dla
ktérego zaktadamy dywidende na poziomie PLN 6.76ps, (DY 9.8%).

Tabela 1. Pointpack podsumowanie prognoz

PLN m 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Przychody 3.8 271 38.5 48.6 63.7 77.7
EBITDA 0.2 53 6.7 7.7 10.2 123
EBIT 0.1 5.1 6.3 7.3 9.5 1.5
Zysk netto 0.0 4.1 5.1 5.8 7.6 9.2
EPS (PLN) 0.04 3.69 4.52 5.22 6.76 8.24
DPS (PLN) 0.00 0.00 0.00 0.00 1.04 6.76
EV/EBITDA (x) 102.5 10.1 10.5 9.0 6.2 5.0
P/E (x) 495.5 13.0 15.2 13.2 10.2 8.4

Zrédio. Spotka, IPOPEMA Research
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POINTPACK P&L (PLN m) 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

Przychody 3.8 27.1 38.5 48.6 63.7 77.7

Koszty operacyjne -3.6 -21.7 -32.0 -41.5 -54.3 -66.3

KUP UJ FV PLN 125 Amortyzacja -0.1 -0.2 -0.4 -0.5 -0.8 -0.8

Kapitalizacja EUR 17.1m Potencjat wzrostu 81% ZMIE 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1

Ustugi obce -3.2 -20.5 -30.0 -38.0 -50.3 -62.0

Podatki i optaty 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1

Wynagrodzenia -0.3 -0.8 -1.4 -2.5 -2.7 -2.9

Mnozniki 2019 2020 2021E 2022E 2023E Ubezpieczenia spoteczne 0.0 -0.1 -0.1 -0.3 -0.3 -0.3

P/E (x) 13.0 15.2 13.2 10.2 8.4 Pozostate 0.0 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1

EV/EBITDA (x) 101 10.5 9.0 6.2 5.0 Pozostate przychody operacyjne 0.0 0.0 0.2 0.3 0.3 0.3

EV/Sprzedaz (x) 2.0 1.8 1.4 1.0 0.8 Pozostate koszty operacyjne 0.0 -0.2 -0.3 -0.2 -0.2 -0.2

P/BV (x) 10.1 7.4 4.8 3.4 3.2  EBITDA 0.2 5.3 6.7 7.7 10.2 12.3

FCFE yield (%) 2.3% 7.5% 2.0% 89% 121%  EBIT 0.1 5.1 6.3 7.3 9.5 11.5

DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 1.5% 9.8% Przychody finansowe netto -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Zysk brutto 0.0 5.1 6.3 7.3 9.5 11.5

Na akcje 2019 2020 2021E 2022E 2023E Podatek dochodowy 0.0 -0.9 -1.2 -1.4 -1.9 -2.3

Liczba akgji (m szt.) 1.12 1.12 1.12 1.12 1.12  Mniejszosciowy zysk/strata 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

EPS (PLN) 3.69 4.52 5.22 6.76 8.24 Zysk netto 0.0 4.1 5.1 5.8 7.6 9.2
BVPS (PLN) 4.77 9.29 14.51 20.23 21.72

FCFEPS (PLN) 1.08 5.16 1.36 6.16 8.33 BILANS (PLN m) 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

DPS (PLN) 0.00 0.00 0.00 1.04 6.76 Aktywa trwate 1.8 3.1 5.9 8.5 8.6 8.6

Wartosci niematerialne i prawne 1.5 1.9 1.6 7.6 7.3 7.0

Zmiana r/r (%) 2019 2020 2021E 2022E 2023E Rzeczowe aktywa trwate 0.0 0.1 0.1 0.6 1.0 1.3

Przychody 617.8% 423% 26.4% 31.0% 22.0% Inne aktywa trwate 0.3 1.1 4.2 0.2 0.3 0.4

EBITDA 2420.8%  27.1% 15.1%  324%  21.0% Aktywa obrotowe 3.7 9.4 15.6 21.8 31.4 35.8

EBIT 4263.3%  23.4% 153% 30.2%  21.9% Zapasy 0.0 0.0 0.9 3.2 4.1 4.2

Zysk netto 9761.3% 22.6% 156% 29.4% 21.9%  Naleznosci krétkoterminowe 25 8.8 8.4 10.7 13.7 16.3

Inwestycje krétkoterminowe 1.2 0.6 6.3 7.9 13.6 15.3

Wskazniki 2019 2020 2021E 2022E 2023E Inne aktywa obrotowe 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Marza EBITDA (%) 19.5% 17.4% 15.8% 16.0% 15.9% Aktywa razem 5.5 12.6 21.5 30.2 39.9 44.4

Marza EBIT (%) 18.9% 163% 14.9% 148% 14.8%  Kapitaly wiasne 1.2 5.3 10.4 16.2 22.6 24.3

Marza netto (%) 152% 13.1% 12.0% 11.9% 11.9% Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Dtug netto / EBITDA (x) -0.1 -0.9 -1.0 -1.3 -1.2 Zobowigzania 4.3 7.2 11.1 14.0 17.3 20.1

Diug netto / Kap. Wi (x -0.1 -0.6 -0.5 -0.6 -0.6 Kredyty, pozyczki, ins. dtuzne 1.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Diug netto / Aktywa (x) 0.0 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 Zobowigzania handlowe 2.1 6.2 7.2 8.5 10.5 12.2

ROE (%) 126.0% 64.3% 439% 38.9% 39.3%  Innezob. krétkoterm. 0.3 1.0 4.0 5.5 6.8 7.9

ROA (%) 45.6% 29.6% 22.6% 21.5% 21.9% Pasywa razem 5.5 12.6 21.5 30.2 39.9 44.4

ROIC (%) 98.7% 643% 43.9% 38.9% 39.3% Dtug netto (PLN m) 0.7 -0.6 -6.3 -7.9 -13.6 -15.3

Zatozenia 2019 2020 2021E 2022E 2023E CASH FLOW (PLN m) 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

KPI (k sztuk) Przeptywy pien. z dz. oper. 0.0 1.5 6.4 3.1 7.7 10.1

Punkty PUDO (k, EoP) 6.4 8.3 13.3 17.0 19.4 Zysk netto 0.0 4.1 5.1 5.8 7.6 9.2

Przych. per PUDO (PLN 4.7 5.2 4.5 4.2 4.3 Amortyzacja 0.1 0.2 0.4 0.5 0.8 0.8

Odsetki netto 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

Zmiany w kapitale obrotowym -0.3 -2.0 1.3 -3.1 -1.5 -0.7

Inne 0.0 -0.8 -0.4 -0.1 0.8 0.8

Przeptywy pien. z dz. inw. 0.0 -0.6 -2.4 -4.0 -0.8 -0.8

CAPEX 0.0 -0.6 -2.4 -4.0 -0.8 -0.8

Inne 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Przeptywy pien. z dz. fin. 0.0 -1.6 1.8 2.4 -1.2 -7.6

Emisja akcji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Zmiana poziomu dtugu 0.0 -1.8 0.0 0.0 0.0 0.0

Ptatnosci odestkowe 0.0 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.0

Dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 -1.2 -7.6

Inne 0.0 0.4 1.8 24 0.0 0.0

$r. pieniezne na koniec okr. 1.2 0.6 6.3 7.9 13.6 15.3

Zrédio: Spétka, IPOPEMA Research
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Model biznesowy i strategia

Pointpack oferuje rozwigzania IT oraz ustugi logistyczne dla branzy kurierskiej oraz
handlowej, koncentrujgc swoja dziatalnos¢ w obszarze infrastruktury pierwszej i ostatniej
mili. Technologig Pointpack jest system aplikacji opartych na nowoczesnych rozwigzaniach
IT, ktory integruje z systemami firm kurierskich kasy fiskalne, systemy kasowe oraz
urzadzenia nadawczo-odbiorcze w punktach sieci handlowych. Celem Pointpack jest
budowanie efektow synergii i skali, ktéra wynika z integracji wielu partneréw i tworzenia dla
nich przestrzeni biznesowej do wspotpracy pomiedzy handlem tradycyjnym i e-commerce.

Dzieki platformie Pointpack punkty i sieci handlowe zyskujg mozliwo$¢ wspotpracy z wieloma
firmami kurierskimi, stajgc sie puntem odbioru i nadawania przesytek (ang. PUDO, tj. ,pick
up, drop off”). Poprzez dodatnie ustugi pocztowej punkty handlowe zyskujg dodatkowe
zrédto przychodédw oraz potencjalnie moga zwiekszy¢ ilos¢ klientéw odwiedzajacych dane
punkty. Firmy kurierskie natomiast zwiekszajg zasieg swoich ustug, zapewniajac przy tym
tatwiejszy i szerszy dostep do swoich ustug klientom koncowym. Z punktu widzenia
odbiorcow przesytek kurierskich punkt handlowy zwieksza dostepnos¢ ustug kurierskich w
formule odbioru z okreslonego punktu, poprzez zageszczenie sieci punktéw odbioru
przesytek dostarczanych przez firmy kurierskie (co jest dodatkowg opcja do rozwijajgcego sie
segmentu automatéw do odbioru).

Gtéwnymi partnerami Pointpack od strony kurierskiej sg DHL Parcel oraz Poczta Polska, z
ktérymi Pointpack wspétpracuje od odpowiednio 2016 r. i 2014 r. W 2020 r. spétka nawigzata
wspoétprace z DPD Polska, a w 2021r. zostato podpisane porozumienie o wspotpracy
pomiedzy GLS Poland. Jednym z celéw Pointpack jest pozyskanie kolejnych partneréw z
branzy kurierskiej w Polsce i zagranicg oraz zwiekszenie ilosci kurieréw korzystajacych z
poszczegblnych punktéw handlowych (liczba firm kurierskich korzystajacych z platformy
Pointpack ma pozytywne przetozenie na przychody spétki).

Wykres 1. Pointpack: Partnerzy - firmy kurierskie

\J dpd EZXZE == (_IGLS

Zrédfo: IPOPEMA Research

Sie¢ punktow odbioru Pointpack liczy obecnie ponad 11k (wedtug wywiadu z prezesem
spotki opublikowanym przez PAP 27 sierpnia 2021 r.) w poréwnaniu do ponad 8.3k na koniec
2020 r., ponad 6k na koniec 2019 r., ponad 5k na koniec 2018r. i prawie 5k na koniec 2017 r.

Gtownym partnerem Pointpack w obszarze punktéw handlowych jest sie¢ Zabka, z ktérg
umowa zostata podpisana w 2013 r. Sie¢ Zabki liczy obecnie ponad 7.4k punktéw (prég 7.0k
zostat przekroczony 25 lutego 2021, 6.0k 18 grudnia 2019, podczas gdy prog 5.0k sklepéw w
kwietniu 2018, wedtug Zabka.pl oraz Wiadomoscihandlowe.pl). Pointpack w 2019 r. podpisat
rowniez umowy z siecig Kaufland oraz grupg Eurocash. Umowa z grupg Eurocash
poczatkowo objeta sklepy marki abc, natomiast w 2021 wspotpraca zostata rozszerzona do 4
sieci w ramach grupy Eurocash: abc, Delikatesy Centrum, Lewiatan, i Euro Sklep (decyzja o
uruchomieniu ustugi jest w gestii wtasciciela sklepu). W grupie Eurocash na koniec 2Q21 byto
14,683 sklepéw (wtasnych, partnerskich oraz franczyzowych), w tym 9,234 sklepy sieci abc.
Kaufland natomiast posiada w Polsce okoto 230 sklepéw (wedtug Kaufland.pl ustuga ,Nie
czekaj na Kuriera” DHL jest dostepna we wszystkich sklepach Kaufland).

W 2020 r. Pointpack podpisat umowe o wspotprace z siecig Stokrotka (listopad 2020, w sieci
jest ponad 650 sklepdw), natomiast w 2021 r. podpisat umowe z Martes Sport (marzec 2021,
sie¢ okoto 350 sklepédw sportowych), nie wymieniong z nazwy ogoélnopolska siecig handlowg
(sierpien 2021, nie wykluczamy, ze ta umowa byta podpisana z siecig Biedronka, umowa
Jeronimo Martins Polska z Pocztg Polska jest opisana w akapicie ponizej), z Carrefour Polska
(sierpien 2021, Carrefour na koniec 2Q21 posiadat w Polsce 962 sklepéw, w tym 710 sklepéw
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w formacie convenience, 152 supermarketéw i 90 hipermarketéw) oraz z Lidl Polska
(réwniez w sierpniu 2021, Lidl ma w Polsce okoto 760 sklepéw).

W lipcu 2021 Poczta Polska poinformowata, ze rozszerzyta wspétprace z Jeronimo Martins
Polska (witasciciel sieci Biedronka, ktéra liczyta 3,154 sklepéw na koniec 2Q21) poprzez
rozpoczecie pilotazowego programu odbioru przesytek bezposrednio w sklepach Biedronki
przy uzyciu platformy Pointpack (wczesniej wspotpraca dotyczyta tylko automatéw Swipbox
zainstalowanych w sklepach Biedronki).

Wykres 2. Pointpack: Partnerzy - sieci handlowe
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Zrédito: IPOPEMA Research
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stokrotka Biedronka

Pointpack nawigzuje takze wspodtprace z podmiotami oferujgcymi ustugi kurierskie na
zadanie: Papu kurier, Let's deliver, Stava czy Pickpack. Firmy te specjalizujg sie w dostawach
tego samego dnia (po angielsku ,same day delivery”), dziatajac gtéwnie w branzy
gastronomicznej czy spozywcze;.

Wykres 3. Pointpack: Partnerzy - kurierzy miejscy na zadanie

ey by g  Stava
LET'S DELIVER pickpack

Zrédfo: IPOPEMA Research

Partnerami technologicznymi Pointpack sg:

e Grupa Comp - producent kas fiskalnych (pod markami Novitus i Elzab), a takze
wspotwiasciciel M/platform - platformy ustugowej pozwalajgcej rozwija¢ oferte
punktéw handlowych za pomoca kas fiskalnych.

e PayU oraz spotki z grupy Polskich ePtatnosci - spétki dostarczajace ustugi ptatnicze.

e Ergo Hestia - spotka dostarczajgca ustugi ubezpieczeniowe.

e C(Cleveron - dostawca automatycznych urzgdzen nadawczo-odbiorczych dla sektora
handlowego, logistycznego, pocztowego i kurierskiego (m. in. dla Walmartu, Inditexu
lub DPD).

e Pudotech - producent automatéw i robotéw nadawczo-odbiorczych.

W 1H21 Pointpack podjat decyzje o rozpoczeciu prac majgcych na celu przeprowadzenie
pilotazu automatéw kurierskich w sieci Pointpack. Ewentualne wdrozenie automatéw
kurierskich bedzie miato na celu rozszerzenie zakresu ustug oferowanych partnerom
Pointpack - zaréwno firmom kurierskim jak i sieciom handlowym. Pointpack spodziewa sig,
ze liczba automatow zainstalowanych na polskim rynku w punktach handlowych na potrzeby
nie tylko branz handlowej i e-commerce, ale rowniez sprzedazy pozostatej w kanale online,
bedzie rosng¢. Jednym z etapdéw pilotazu byto podpisanie w lipcu 2021 r. ramowej umowy o
wspotpracy z jednym z dostawcodw automatédw kurierskich (dostawca nie zostat wskazany w
komunikacie z nazwy).

ipopema
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Wykres 4. Pointpack: Partnerzy technologiczni
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Zrédfo: IPOPEMA Research

Opis dziatalno$ci operacyjnej

W wyniku podpisywania licznych uméw partnerskich z sieciami handlowymi, Pointpack
regularnie zwieksza liczbe punktéw nadawczo-odbiorczych w catej Polsce (szacujemy CAGR
2017-2020 na poziomie 19%). Na koniec 2020 roku Pointpack oferowat ustugi nadawczo-
odbiorcze w 8,300 PUDO (+30% r/r), podczas gdy zgodnie z wypowiedziami prasowymi
przedstawicieli spétki obecna liczba punktéw, w ktérych klienci mogg nadawac i odbieraé
przesytki, przekracza 11,000. Pointpack przewiduje utrzymanie wysokiej dynamiki wzrostu
liczby punktéw PUDO (,pick up, drop off”) na rynku, zaktadajgc przy tym, ze skumulowana
liczba punktéw nadawczo-odbiorczych i automatéw do obioru moze sie podwoié z obecnych
27-30k punktéw PUDO i 13k automatéw (zgodnie z wypowiedziami prasowymi).

Wedtug raportu NielsenlQ liczba sklepéw detalicznych w Polsce spadta o 2% r/r w 2020 do
poziomu ponizej 100k, to jest do 99.4k, w tym liczba sklepéw spozywczych ponizej 300 m?
spadta 2% r/r do 62.4k.

Tabela 2. Liczba sklep6éw detalicznych w Polsce 2017-2020

2017 2018 2019 2020
Polska 108,725 105,965 101,303 99,405
Hipermarkety 346 347 342 325
Supermarkety 3,690 3,963 4,147 4,403
Dyskonty 3,849 4,007 4,140 4,335
Duze sklepy spozywcze (101-300 m?) 7,152 7,008 7,071 7,150
Srednie sklepy spozywcze (40-100 m?) 27,265 27,021 25,914 26,503
Mate sklepy spozywcze (do 40 m?) 35,418 33,221 30,463 28,793
Sklepy alkoholowe i cukiernicze 5,657 5,872 5,678 5,497
Kioski 10,960 10,171 9,137 8,167
Stacje benzynowe 6,343 6,302 6,360 6,435
Drogerie 8,045 8,053 8,051 7,797

Zrédfo: NielsenQ IPOPEMA Research

Naszym zdaniem, uwzgledniajgc juz podpisane umowy o wspodtpracy, a takze potencjalne
przyszte umowy, Pointpack moze przekroczy¢ poziom 20k PUDO w 2024E. Uwazamy, ze
wyzwaniem moze by¢ przekonanie wszystkich franczyzobiorcéw w ramach sieci
franczyzowych do implementowania platformy.

Wykres 5. Liczba puntktéw PUDO Pointpacku (na koniec okresu, 2017-2025E)
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Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research
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Wedtug InPostu (za prospektem spoétki opublikowanym 20 stycznia 2021) wzrost wolumenu
polskiego rynku przesytek B2C jest szacowany na $rednio 16% w okresie 2020E-2024E do
1,249m sztuk z estymowanych 681m w 2020E (w poréwnaniu do 631m przesytek kurierskich
podanych w raportach UKE dla 2020 r.). Te szacunki zaktadajg dla segmentu punktow
nadawczo-odbiorczych wzrost do 70-95m sztuk w 2024E z 61-70m szacowanych dla 2020E i
30m sztuk w 2019. Te prognozy implikuja CAGR 2020E-2024E na poziomie 6% liczac dla
Srednich wartosci przedziatéow, lub 0-12% CAGR dla odpowiednich wartosci kraricowych.
Naszym zdaniem prognozy z prospektu InPostu mogg nie w petni odzwierciedla¢ dwa
czynniki, tj. wzrost ilosci punktéw PUDO aktywnie Swiadczgcych ustugi pocztowe i zmiany
czestosci odwiedzania sklepéw przez klientow w okresie po pandemii.

Wykres 6. Prognozy wolumenu przesytek B2C w Polsce (2015-2024E)
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Zrédfo: Prospekt InPostu (z dnia 20 stycznia 2021), IPOPEMA Research

Nie wykluczamy, ze prognozy wolumenu przesytek obstugiwanych przez punkty PUDO mogty
nie doszacowac ilosci punktéw swiadczacych ustugi pocztowe. Podkreslamy, ze korzystanie z
Platformy Pointpack umozliwia sieciom handlowym omijanie restrykcji zwigzanych z
zakazem handlu w niedziele. Naszym zdaniem czes$¢ ostatnich uméw podpisanych przez
Pointpack z sieciami handlowymi (na przyktad z Lidlem lub z Carrefourem) miata na celu
umozliwianie konkurowania z sieciami, ktérych punkty sg otwarte we wszystkie niedziele.
Dodatkowo zwracamy uwage, ze obecnie wigkszos¢ zainstalowanych automatéw nadawczo-
odbiorczych nalezy do InPostu, co ogranicza do nich dostep dla innych kurieréw., co moze
skutkowaé zwiekszonym zainteresowaniem tych kurieréw dostepem do punktéw PUDO w
celu zwiekszenia swojego zasiegu. Jednakze, zwracamy uwage, ze ta sama logika dotyczy
korzystania z APMéw zbudowanych przez jaki$ podmiot rynkowy, jesli beda dostepne w
modelu otwartym (to jest bez wylgcznosci), co traktujemy jako ryzyko dla Pointpacku, jesli
nie bytby zaangazowany w taki projekt.

W kontekscie potencjalnych zmian w ilosci ruchu w punktach handlowych, nie wykluczamy,
ze prognozy z prospektu InPostu mogty uwzglednia¢ negatywne trendy w ruchu wywotane
przez pandemie. Wedtug Retailnet.pl, na podstawie badania Proxi.cloud i UCE RESEARCH, w
styczniu 2021 ruch w sklepach convenience, dyskontach i supermarketach spadt r/r
odpowiednio o 48% r/r, 32% r/r i 41% r/r. Podejrzewamy, ze normalizacja sytuacji po
pandemii moze poprawi¢ wielkos¢ ruchu w punktach handlowych.

Wzrost wolumenu zrealizowanych przez Pointpack ustug nadan i odbioréw w 2020 r. w
stosunku do 2019 roku wyniést ponad 36%, podczas gdy w 2019 roku wzrost wolumenu
wyniost 602% r/r, a w 2018 921% r/r (Pointpack nie podaje wolumendéw w ujeciu
nominalnym). W 2021E Pointpack oczekuje utrzymania dwucyfrowego tempa wzrostu
wolumenow (po 20% wzroscie r/r w 2Q21 i 14% wzroscie r/r w 1Q21).

Zwracamy uwage na dysproporcje pomiedzy wzrostem r/r liczby PUDO w 2Q21 (szacujemy
dynamike przyrostu PUDO na koniec 2Q21 na poziomie 35-40%), a wzrostem wolumenéw r/r
w 2Q21 (20% wzrostu r/r). Myslimy, ze ta istotna réznica moze wynika¢ z cyklu zycia
poszczegblnego PUDO (poczatkowo nizszej Swiadomosci istnienia PUDO u potencjalnych
odbiorcow paczek, ktéra z czasem powinna rosngc), a takze stopnia integracji
poszczeg6lnych PUDO z kurierami. Wydaje nam sie, ze tempo wzrostu wolumenu moze w
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2022E przyspieszy¢, nadrabiajgc zalegtos¢ do tempa wzrostu ilosci punktéw w sieci, oraz
korzystajac z trendu przyrostu ilosci paczek na osobe w e-commerce.

Ogolnie, biorgc pod uwage podpisane przez Pointpack umowy z sieciami handlowymi i
zaktadany przez nas wzrost ilosci punktéw PUDO w sieci Pointpack, a takze prawdopodobne
zwiekszenie ilosci kurieréw korzystajacych z platformy, uwazamy, ze Pointpack bedzie w
stanie obstuzy¢ ponad 20% Srednie tempo wzrostu wolumenu w 2020E-2024E, tj. znaczaco
powyzej prognozy dla segmentu PUDO zawartej w prospekcie InPostu.

Wykres 7. Pointpack: Wybrane dane finansowe (PLN m / %) Wykres 8. Pointpack: Struktura kosztéw (2020 .)
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Zrédio: Spotka, IPOPEMA Research

Dynamiczny wzrost PUDO korzystajgcych z oprogramowania Pointpack w potgczeniu
zrosnacym wolumenem obstugiwanych przesytek przektada sie na regularny wzrost
przychodoéw ze sprzedazy: przychody wzrosty r/r w 2020/2019/2018 odpowiednio o
42%/618%/707% (zwracamy uwage, ze na trzycyfrowe dynamiki w 2021 i 2019 gtéwnie
wplywat efekt niskiej bazy). Poza przychodami od firm kurierskich spétka Swiadczy réwniez
dodatkowe ustugi w obszarze logistyki, przyktadowo dla Phillip Morris Polska Distribution
Swiadczy ustugi logistyczne, informatyczne i obstugi przesytek (kontrakt zostat podpisany w
sierpniu 2020 r.), jednak wedtug naszych szacunkéw ich udziat w przychodach wynosi
ponizej 10%przychoddéw catej spotki.

Znaczacg cze$¢ kosztéw operacyjnych Pointpack stanowig ustugi obce (93.5% w 2020), na
ktére sktadajg sie optaty ponoszone na rzecz sieci handlowych zapewniajgcych obstuge
przesytek (liczone od ilosci nadanych/odebranych przesytek), koszty ubezpieczenia przesytek,
umowy B2B z pracownikami oraz pozostate. Pointpack nie publikuje szczegétowego podziatu
kosztéw ustug obcych. Drugg najwiekszg skltadowg kosztéw sg koszty wynagrodzen (4.2% w
2020). W 2Q21 Pointpack zatrudniat tgcznie 64 osoby, w tym 33 osoby w oparciu o umowe o
prace, 20 osoby w oparciu o umowy cywilno-prawne oraz 11 oséb na mocy umowy B2B (w
poréwnaniu do przecietnego zatrudnienia na poziomie 5.0 os6b w 2019 r. i poziomu 18.1
0s6b w 2020 r.).

Spétka po osiggnieciu odpowiedniej skali dziatalnosci w 2019 roku zaczeta osiggac
zauwazany poziom zysku EBITDA (w 2020/2019/2018 wyniosta odpowiednio PLN
6.7m/5.3/0.2m przy marzy 17.4%/19.5%/5.5%). W 1Q21/2Q21 EBITDA wyniosta odpowiednio
PLN 1.7m/1.9m przy marzy EBITDA 16.1%/15.8%, co daje 17% wzrostu w 1Q21 r/r i 5%
spadku r/r w 2Q21. Zwracamy uwage na spadek EBITDA r/r w 2Q21, ktoéry naszym zdaniem
jest rozczarowujgcy biorgc pod uwage 26% wzrostu przychodow r/r w 2Q21.

Z punktu widzenia bilansu spotka jest w bezpiecznej sytuacji - na dzien 30 czerwca 2021 r
miata pozycje gotdbwkowa netto PLN 4.2m (i nie posiadata dtugu, na koniec 2Q21 wskaznik
ND/EBITDA wynosit -0.6x), a zmiany gotéwki w ostatnich kwartatach zalezaty wytgcznie od
biezgcej generacji gotowki.

W kontekscie przeptywéw pienieznych wskazujemy na wysokg zmiennos$¢ tagcznego kapitatu
obrotowego, ktéry istotnie wptywa na kwartalne przeptywy z dziatalnosci operacyjnej, czego
przyktadem sg 1Q21 oraz 2Q21, z odpowiednio PLN 3.3m oraz PLN -3.9m przeptywow z
dziatalnosci operacyjnej netto (za wartosci przeptywdéw odpowiadaty gtdwnie zmiany
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zobowigzan handlowych). W latach 2020/2019/2018 Pointpack wygenerowat odpowiednio
FCFE na poziomie PLN 5.8m/1.2m/-0.1m.

Wykres 9. Pointpack: Cash flow 1Q19-2Q21 (PLN m)
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Zrdto: Spotka, IPOPEMA Research

Projekt we wspoétpracy z NCBiR

W dniu 14 grudnia 2018 Pointpack zawart umowe o dofinansowanie projektu
JInteroperacyjna platforma inteligentnej sieci infrastruktury logistyki miejskiej, integrujgca
sieci punktéw i urzgdzen nadawczo-odbiorczych” z Narodowym Centrum Badan i Rozwoju.
Projekt o wartosci catkowitej PLN 6.52m miat by¢ realizowany jest w latach 2018-2021, a
wartos¢ dofinansowania przyznana przez NCBIiR wynosi PLN 4.64m. Projekt dotyczy rozwoju
technologii Pointpack i ma na celu zwiekszenie efektywnosci i wydajnosci infrastruktury
logistyki miejskiej. Koszty prowadzonych badan rozwojowych zwigzane s3 gtdwnie
z wynagrodzeniami na rzecz zespotu analitykéw i programistow. Projekt realizowany jest od
1H19, a wartos¢ naktadéw inwestycyjnych wyniosta odpowiednio PLN 1m i PLN 2.3m w
latach 2019-2020, a catkowite koszty obecnie sg szacowane na PLN 6.3m.

Strategia rozwoju

Pointpack w ramach swojej strategii zamierza dalej rozwija¢ wspotprace z dotychczasowymi
partnerami z branzy kurierskiej i handlowej oraz kontynuowa¢ dziatania obliczone na
zwiekszenie zaréwno liczby firm kurierskich korzystajacych z platformy, jak i zwiekszenie
ilosci dostepnych punktéow PUDO. Pointpack przewiduje, ze skumulowana liczba punktéow
nadawczo-odbiorczych i automatéw do obioru moze sie podwoi¢ z obecnych odpowiednio
27-30k punktéw PUDO i 13k automatéow do poziomu okoto 80k punktéw i automatéow
tacznie w perspektywie kilku lat.

Spotka planuje réwniez kontynuacje prac ukierunkowanych na integracje proceséw
technologicznych platformy Pointpack z urzgdzeniami nadawczo-odbiorczymi réznych
producentéw oraz zaoferowanie automatéw kurierskich zintegrowanych z systemem
Pointpack partnerom w sieciach handlowych.

Kolejnymi celami spétki sg ekspansja zagraniczna i wdrazanie nowych ustug, opierajac sie na
zbudowanej technologii oraz korzystajgc z branzowych trendéw.

W pazdzierniku 2020 zarzad spotki ogtosit plany przejscia na gtéwny rynek GPW z rynku New
Connect, co zostato zaakceptowane przez akcjonariuszy w marcu 2021. Obecnie sp6tka ma
nadzieje na dokonczenie procesu w 2H21E. W zwigzku ze zmiang rynku nie jest planowana
emisja akgji.
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Historia spoétki

Ponizej prezentujemy wszystkie kluczowe wydarzenia w historii spotki.

Tabela 3. Pointpack: Historia sp6tki

Data

Wydarzenie

2012
2013
2014
2016

11.2018
12.2018
04.2019
11.2019
08.2020
08.2020
09.2020
11.2020
01.2021

02.2021

03.2021

05-06.2021

07.2021

08.2021

Zatozenie spotki Pointpack

Umowa wspétpracy z Zabka i integracja systeméw IT z sieciami sklepdéw Zabka i Freshmarket.
Zarejestrowanie Pointpack w Rejestrze Operatoréw Pocztowych UKE.

Umowa wspétpracy i integracja systeméw IT z Pocztg Polska.

Umowa wspdtpracy i integracja systemoéw IT z InPost, DHL, FedEx.

Integracja systemowa oprogramowania Pointpack z kasami fiskalnymi marek Elzab i Novitus.
Debiut Pointpack na rynku NewConnect

Zawarcie umowy o dofinansowanie projektu z NCBIiR na kwote PLN 4.6m.

Podpisanie umowy o wspétpracy z siecig sklepéw Kaufland.

Podpisanie umowy o wspoétpracy pomiedzy siecig sklepdw abc (z grupy Eurocash), DHL i Pointpack.
Podpisanie umowy o wspétpracy z Philip Morris.

Podpisanie umowy wspétpracy z DPD Polska.

Podpisanie umowy konsorcjum z Pudotech.

Podpisanie umowy z siecig sklepéw Stokrotka.

Podpisanie umowy wspétpracy Payten Payment Solutions.

Podpisanie umowy dystrybucyjnej z Cleveron.

Podpisanie umowy o wspétpracy z siecig sklepéw Lewiatan (z grupy Eurocash).

Podpisanie tréjstronnej umowy o wspoétpracy z Pocztg Polska i siecig sklepédw Eurocash.
Podpisanie tréjstronnej umowy o wspotpracy z Poczta Polska i siecig sklepéw Zabka.
Podpisanie umowy o wspétpracy z siecig handlowg Martes Sport.

Rozpoczecie pilotazu automatéw kurierskich w sieci Pointpack.

Podpisanie umowy z General Logistics System i porozumienia z Eurocash oraz GLS.
Poszerzenie wspotpracy Jeronimo Martins Polska z Pocztg Polskg o pilotazowy program odbioru przesytek
bezposrednio w sklepach sieci Biedronka (przy udziale Pointpacku).

Podpisanie ramowej umowy o wspdtpracy z dostawcg automatéw kurierskich.

Podpisanie uméw o wspétpracy z Carrefour Polska.

Podpisanie uméw o wspoétpracy z niewymieniang z nazwy ogélnopolska siecig handlowa.
Podpisanie uméw o wspotpracy z Lidl Polska.

Zrédfo: Spétka, IPOPEMA Research
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Przeglad rynku

Pointpack dziata w obszarze szybko wzrastajgcego ryku e-commerce. Zgodnie z prognozami
(niewymienionej z nazwy firmy konsultingowej) zamieszczonymi w prospekcie Shopera
(opublikowanym 18 czerwca 2021) wielko$¢ polskiego rynku detalicznego wzrosnie do PLN
707bn w 2023E r. z PLN 590m w 2019 r. (2019-2023E CAGR wyniesie 5%), a wielkos¢
polskiego rynku e-commerce wzrosnie do PLN 118bn w 2023E r. z PLN 61bn w 2019 r. (2019-
2023E CAGR wyniesie 18%). Penetracja rynku e-commerce, okreslana jako udziat zakupéw
on-line w wartosci rynku detalicznego, zgodnie z prognozami wzrosnie z poziomu 10.3% w
roku 2019 do poziomu 16.7% w roku 2023E.

Wykres 10. Warto$¢ polskiego rynku detalicznego i e-commerce (PLN bn, lewa skala) i penetracja e-commerce (%, prawa skala)
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Zrédio: Shoper na podstawie raportu miedzynarodowej firmy konsultingowej (prospekt Shopera z 18 czerwca 2021), IPOPEMA Research

Ustugi pocztowe

Dynamicznie rozwijajacy sie rynek e-commerce implikuje wzrost wolumendéw ustug
pocztowych, w szczegblnosci kurierskich. Zgodnie z raportem UKE, w 2020 roku wolumen
przesytek kurierskich odnotowat ponad 44% wzrost r/r, kontynuujgc tym samym silny trend
wzrostowy z lat ubiegtych. W 2020 roku przesytki kurierskie i ekspresowe stanowity 34%
(637m sztuk) wolumenu wszystkich ustug pocztowych odpowiadajgc przy tym za 59% (PLN
6.87bn) przychodéw osigganych ze Swiadczenia ustug pocztowych. UKE raportuje takze
spadek $redniego przychodu na 1 przesytke kurierskg do PLN 10.78 w 2020 roku z PLN 11.75
w roku 2019 i PLN 12.59 w roku 2018.

Wykres 11. Przychody z poszczegélnych ustug pocztowych (PLN m) Wykres 12. Wolumeny poszczegdlnych ustug pocztowych (m sztuk)

8,000 - - 40% 2,000 + - 60%
6,000 - - 30% 1,500 - - 45%
4,000 - - 20% 1,000 - - 30%
2,000 - 10% 500 - - 15%
0 - - 0% 0 - - 0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020
m Przesytki listowe mmm Paczki pocztowe m— Przesytki listowe mm Paczki pocztowe
[ Przesyiki kurierskie s Pozostate ustugi [ Przesyiki kurierskie mm Pozostate ustugi

Przesytki kurierskie r/r (%)
Zrédto: UKE, IPOPEMA Research

Przesytki kurierskie r/r (%)

Dostawy OOH

Zgodnie z raportem , Out-of-home delivery in Europe 2021" Last Mile Experts, polski rynek
dostaw OOH w 2020 roku obejmowat 30,060 punktéw nadawczo-odbiorczych i 11,485
automatéw do odbioru (ilo$¢ automatéw wzrosta o 75% r/r, podczas gdy taczna ilos¢
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punktow i automatéow o 32% r/r). Polski rynek logistyczny sktada sie z siedmiu gtéwnych
operatoréw dostaw kurierskich: InPost, DPD, Poczta Polska, DHL, GLS, UPS, FedEx oraz GLS.

Tabela 4. Operatorzy punktéw nadawczo-odbiorczych i paczkomatéw w Polsce (2020)

Operator PUDO APM Liczba pracownikéw/kurieré6w* Komentarz
Poczta Polska 13,970 240 (SwipBox) 6,000 kurieréw PUDO w sieci handlowej Zabka - 7,026.
InPost 2,084 11,245%* 8,000 pracownikéw i kurieréw -
DHL 10,000 200 (SwipBox) 8,000 pracownikéw i kurieréw  PUDO w sieci handlowej Zabka - 7,026.
Ruch 4,512 - -
DPD 3,361 200 (SwipBox) 6,500
GLS 1,300 - 2,000
UPS 1,808 - 2,700 pracownikéw i 2,000 kurieréw
FedEx 604 - 1,500 pracownikéw i 1,800 kurieréw -
Pozostali 450 Epaka, Pakersi, Epeedpak, Przesytkownia,

AliExpress

Zrédio: Last Mile Experts, GS1, IPOPEMA Research *Dane za rok 2019. ** |nPost zaraportowat dla rynku polskiego 10,776 APMéw na
koniec 4Q20 oraz przekroczenie liczby 14,000 APMow 2 wrzesnia 2021, planuje miec 15,500-16,000 automatow w Polsce do korica 2021E.

Zgodnie z danymi zamieszczonymi w prospekcie emisyjnym InPost (stan na 20 stycznia
2021), czterech najwiekszych operatoréw na rynku - InPost, DPD, Poczta Polska i DHL
posiadato w 2017 roku 79% udziatu w rynku dostaw kurierskich B2C, podczas gdy na 2020
rok udziat ten szacuje sie na 87%.

Gtéwnymi partnerami Pointpack od strony kurierskiej s Poczta Polska i DHL. Wolumen
doreczonych przez DHL przesytek w 2020 r. wyniost 88.7m (+10% r/r, uwzgledniajac tylko
segment eCommerce Solutions), podczas gdy przychody wyniosty PLN 1,740m (+7% r/r, obie
dane zgodnie ze sprawozdaniem DHL Parcel Polska). Poczta Polska w 2020 odnotowata
wzrost wolumendw przesytek kurierskich i paczkowych, wskazujgc e-commerce jako czynnik
wzrostu (doktadna wartos¢ wzrostu r/r nie zostata podana).

Wykres 13. Udziat w rynku dostaw kurierskich B2C (2017)

Wykres 14. Szacowany udziat w rynku dostaw kurierskich B2C
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Zrédto: Prospekt InPostu opublikowany 20 stycznia 2021, IPOPEMA Research

Wedtug raportu Gemiusa ,E-commerce w Polsce 2020” 39% ankietowanych wybrato opcje
dostawy do punktu PUDO w pytaniu o forme dostawy, ktéra najbardziej zacheca do
zakupdéw online. Byt to wynik istotnie nizszy niz bezposrednia dostawa do APMu (68%) lub
bezposrednia dostawa pod wskazany adres domowy lub do pracy (74%). Naszym zdaniem
taka réznica moze by¢ interpretowana, ze wiekszos¢ klientéw B2C majgc do wyboru punkt
PUDO i APM w tej samej lokalizacji wybierze APM (majg do wyboru tych samych kurieréw w

obu przypadkach), co naszym zdaniem jest ryzykiem dla Pointpacku.

Wykres 15. Wyniki ankiety o forme dostawy, ktéra najbardziej
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Zrédio: Raport “E-commerce in Poland 2020” od Gemniusa, IPOPEMA Research
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Ryzyka

W tej sekcji przedstawiamy gtéwne ryzyka dla Pointpacku.
Ryzyko zwigzane z silng konkurencjg na rynku dostaw , ostatniej mili”

Istnieje ryzyko, ze wraz z poprawg oferty firm kurierskich lub innych podmiotéw oferujgcych
ustugi logistyczne (na przykiad dostep do punktéw PUDO lub automatéw pocztowych w
otwartym modelu) lub zwiekszeniem ilosci dostepnych automatéw pocztowych na rynku,
pozycja konkurencyjna Pointpack moze sie pogorszy¢. W szczegélnosci, jesli pojawi sie nowa
sie¢ lub sieci APMéw dziatajgca w otwartym modelu, a Pointpack nie bedzie zaangazowany w
taki projekt lub projekty. Taka sytuacja moze mie¢ negatywny wplyw na dynamiki
przychodow spétki w dtuzszej perspektywie czasu.

Ryzyko zwigzane ze spadkiem $redniego przychodu na przesytke kurierska na rynku

Zgodnie z raportami UKE na rynku kurierskim na przestrzeni ostatnich lat widoczny jest
spadkowy trend wielkosci sredniego przychodu na 1 przesytke kurierskg (w 2020 roku
wyniést on 10.78 PLN w poréwnaniu do 13.56 PLN w roku 2016). Trend ten moze z uptywem
czasu zwiekszy¢ presje ze strony firm kurierskich na obnizenie jednostkowej ceny na
przesytke z platformy Pointpack, a w konsekwencji mie¢ negatywny wptyw na dynamike
przychodow spofki.

Ryzyko zwigzane z zaleznoscig od firm kurierskich

Istnieje ryzyko, ze firmy kurierskie korzystajgce z platformy Pointpack (obecnie DHL, Poczta
Polska, DPD oraz GLS) mogag traci¢ udzialy rynkowe na rzecz innych podmiotéw
Swiadczacych ustugi kurierskie i logistyczne, co moze niekorzystnie wptyng¢ na dynamiki
przychodéw spétki. Réwniez potencjalne decyzje firm kurierskich zmieniajgce skale
korzystania z zewnetrznych sieci PUDO na rzecz wiasnych rozwigzah moga mie¢ negatywny
wptyw na Pointpack.

Ryzyko zwigzane z zalezno$cig od sieci handlowych

Istnieje ryzyko, ze tempo rozwoju sieci punktéw PUDO moze by¢ wolniejsze od oczekiwan
spotki, w tym spotka moze zyskaé dostep do mniejszej liczby sieci niz zaktadata, a ilos¢
punktéw korzystajacych z platformy w danej sieci moze by¢ mniejsza niz oczekiwania (to
ryzyko dotyczy zwitaszcza sieci franczyzowych). Mniejsza liczba dostepnych punktéw PUDO
moze wptynaé na zainteresowanie firm kurierskich platformg Pointpack (gdyz wieksza liczba
punktéw odpowiadajacych firmie kurierskiej z punktu widzenia logistycznego zwieksza
atrakcyjnos¢ wspotpracy z Pointpack). Punkty handlowe mogg réwniez wywierac presje na
Pointpack na zwiekszenie stawki rozliczen za obstugiwane przesytki, co moze zwiekszy¢ na
koszty spotki i w konsekwencji prowadzi¢ do potencjalnego obnizenia marzy w przysztosci,
ktéore moze nie by¢ skompensowane przez dzwignie operacyjna (nizszy udziat kosztéw
statych w strukturze kosztowej).

Ryzyko zwigzane z wiekszym preferowaniem APMéw jako opcji dostawy w poréwnaniu do
punktéw PUDO

Istnieje ryzyko, ze wraz ze zwiekszajaca sie liczbg APMow na rynku mogg przejg¢ czesc
wolumenu segmentu punktéw PUDO, w szczegdlnosci w przypadkach, jesli APM znajduje sie
w poblizu punktu PUDO. Wedtug raportu Gemiusa ,E-commerce w Polsce 2020”
bezposrednia dostawa do APMu bardziej motywuje klienta B2C do dokonania zakupu online
niz dostawa do punktu PUDO (68% odpowiedzi w poréwnaniu do 39% w przypadku punktow
PUDU, najwiecej odpowiedzi otrzymata opcja bezposredniej dostawy pod wskazany adres
domowy lub do pracy).

Ryzyko zwigzane z potencjalnym uczestnictwem w projekcie tworzenia sieci APMéw

Postrzegamy jako ryzyko potencjalng decyzje spétki o stworzeniu (lub uczestniczeniu w
tworzeniu) wiasnej sieci APMow w otwartym modelu w celu oferowania do nich dostepu
firmom kurierskim. Wskazujemy, ze w lipcu 2021 spétka podpisata umowe ramowg z
dostawcg APMoéw, ale nie podata szczegdtdw dotyczgcych swoich doktadnych planéw.
Naszym zdaniem taki projekt moze wigzac sie ze znaczgcym CAPEXem i potencjalnie zmienic
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profil spétki. Z drugiej strony, jesli natomiast potencjalne uczestnictwo w takim projekcie
polegatoby tylko na dostarczeniu platformy IT bez finansowania naktadéw inwestycyjnych na
infrastrukture APM, postrzegalibysmy takie zaangazowanie pozytywnie.
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Akcjonariat

Kapitat zakladowy Pointpack SA podzielony jest na 1,118,873 akcji zwyktych. Gtéwnymi
akcjonariuszami sg: Prezes Zarzadu Pan Marek Piosik posiadajgcy 20.91% wszystkich akcji,
EFF BV posiadajacy (poprzez spétke zalezng Reventon sp. z 0.0.) 20.80% wszystkich akgcji,
Wiceprezes Zarzadu Pan Krzysztof Konwisarz posiadajgcy 13.94% wszystkich akcji oraz
Insignis TFI posiadajgcy 5.02% wszystkich akcji.

Wykres 16. Pointpack: Struktura akcjonariatu
20.91%

W Marek Piosik
39.32% m EFF B.V. poprzez Reventon
| Krzysztof Konwisarz

20.80% M Insignis TFI S.A.

m Pozostali

5.02% 13.94%
Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research * Na dzieri 6 wrzesnia 2021
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Wycena

Do wyceny Pointpacku wykorzystujemy dwie metody: zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF) oraz zdyskontowanych dywidend (DDM). Dla obu metod przyjmujemy
wage 50%, poniewaz zaktadamy, ze Pointpack zacznie ptaci¢ regularne dywidendy w
nastepnych latach, biorgc pod uwage oczekiwang przez nas zdolnos¢ do generacji gotowki,
oczekiwany brak duzego CAPEXU oraz brak dtugu na bilansie.

Bazujgc na naszych prognozach wyceniamy Pointpack na PLN 125.00ps, tj. 81% powyzej
obecnej ceny rynkowej, co implikuje rekomendacje KUPUJ.

Dodatkowo prezentujemy zestawienie ze spotkami poréwnywalnymi mnoznikéw P/E oraz
EV/EBITDA jako poréwnanie dla metod opartych na przeptywach pienieznych.

Tabela 5. Pointpack podsumowanie wyceny

| metoda: DDM

Wycena 121.21
Waga 50%
Il metoda: DCF

Wycena 128.78
Waga 50%
Wycena na akcje (PLN) 125.00

Zrédfo: IPOPEMA Research

Wycena DDM

W modelu DDM przyjmujemy te same zatozenia odnos$nie kosztu kapitatu. co w naszym
modelu DCF (premia za ryzyko na poziomie 5.0%, stopa wolng od ryzyka na poziomie 2.0%
oraz nielewarowany parametr beta na poziomie 1.3x).

W 2021 akcjonariusze Pointpacku podijeli decyzje o braku wyptaty dywidendy z wyniku za
2020 .

Spodziewamy sie, ze Pointpack stanie sie spo6tkg ptacaca znaczace dywidendy, biorgc pod
uwage zdolnos¢ spétki do generacji gotéwki oraz nasze zatozenia co do braku M&A i braku
potrzeb inwestycyjnych zwigzanych z potencjalnym projektem zwigzanym z automatami
nadawczo-odbiorczymi. Zaktadamy pierwszg dywidende juz w 2022E na poziomie PLN
1.04ps (1.5% DY) odpowiadajgcym tylko 20% zysku netto z poprzedniego roku ze wzgledu na
dalsze budowanie satysfakcjonujgcej poduszki gotéwkowej. W kolejnych latach nie widzimy
zadnych przeszkdd, aby utrzymywac staly poziom wyptaty 100% zysku netto z poprzedniego
roku w dywidendzie, i prognozujemy dywidende w 2023E na poziomie PLN 6.76ps (9.8% DY).
W dtugim terminie szacujemy powtarzalny potencjalny poziom dywidendy na PLN 9.62ps.

Tabela 6. Pointpack wycena DDM 2021E-2026E

DDM 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E Okres
Rezydualny
DPS (PLN ps) 0.00 1.04 6.76 8.24 9.07 9.43 9.62
Stopa wolna od ryzyka 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta nielewarowana 1.30 1.30 1.30 1.30 1.30 1.30 1.30
Beta zalewarowana 1.30 1.30 1.30 1.30 1.30 1.30 1.30
Koszt kapitatu wtasnego 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5%
Czynnik dyskontowy 0.97 0.90 0.83 0.76 0.70 0.65
Zdyskontowany DPS (PLN ps) 0.00 0.93 5.60 6.29 6.38 6.11
Suma zdyskontowanych DPS (PLN ps) 25.30
Wzrost w okresie rezydualnym 2.0%
Zdyskontowana warto$¢ rezydualnego DPS(PLN ps) 95.91
Wycena DDM na akcje (PLN ps) 121.21

Zrédfo: IPOPEMA Research
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Wycena DCF

Do wyceny Pointpacku wykorzystujemy model DCF bazujacy na naszych prognozach
przeptywow pienieznych dla okresu 2021E-2026E. W naszych zatozeniach przyjeliSmy premie
za ryzyko na poziomie 5.0%, stope wolng od ryzyka na poziomie 2.0% oraz 3.0% premii za
ryzyko dtugu w celu odzwierciedlenia efektywnego kosztu finansowania. PrzyjeliSmy réwniez
efektywnga stope podatkowa na poziomie 20%. ZatozyliSmy rowniez nielewarowany parametr
beta na poziomie 1.3x aby odzwierciedli¢ ryzyka zwigzane z zaleznoscig od kluczowych
partneréw. Rowniez zatozyliSmy stope wzrostu w okresie rezydualnym na poziomie 2.0%.

Tabela 7. Pointpack wycena DCF 2021E-2026E

DCF (PLN m) 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E Okres
rezydualny
Wzrost przychodéw 26.4% 31.0% 22.0% 13.4% 8.7% 5.3% 2.0%
Przychody ze sprzedazy 48.6 63.7 77.7 88.1 95.7 100.8 102.8
Marza EBITDA 15.8% 16.0% 15.9% 15.4% 14.8% 14.1% 14.1%
Marza EBIT 14.9% 14.8% 14.8% 14.4% 13.8% 13.0% 13.1%
EBITDA 7.7 10.2 123 13.6 14.2 14.2 14.5
EBIT 7.3 9.5 11.5 12.7 13.2 13.1 13.5
Efektywna stopa podatkowa 19.5% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
NOPAT 5.8 7.6 9.2 10.1 10.5 10.5 10.8
+ Amortyzacja 0.5 0.8 0.8 0.9 1.0 1.1 1.0
+ CAPEX -4.0 -0.8 -0.8 -0.9 -0.9 -1.0 -1.0
+Zmiana w kapitale obrotowym netto -3.1 -1.5 -0.7 -0.7 -0.6 -0.6 -0.2
FCFF -0.8 6.0 85 9.5 10.0 10.0 10.6
Czynnik dyskontowy 0.97 0.90 0.83 0.76 0.70 0.65
Wartos¢ biezaca FCFF -0.7 5.4 7.1 73 7.0 6.5
Warto$¢ rezydualna 162.4
Stopa wolna od ryzyka 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta nielewarowana 1.3 1.3 13 13 13 1.3 1.3
Beta zalewarowana 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
Koszt kapitatu wiasnego 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5%
Premia dtugu 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Efektywna stopa podatkowa 19.5% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Koszt diugu po podatku 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
Waga kapitatu wtasnego 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Waga dtugu 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
WACC 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5%
Wartos¢ biezgca FCFF 325
+ Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna 105.2
Warto$¢ przedsiebiorstwa = 137.8
+ Gotowka 6.3
+ Dlug 0.0
+ Mniejszosci 0.0
+ Wyptacone dywidendy 0.0
+ Pozostate korekty 0.0
Wartos$¢ kapitatu wkasnego = 144.1
Wycena DCF na akcje (PLN) 128.78
Wrazliwo$¢ DCF (PLN)
Wzrost w okresie rezydualnym WACC w Okresie Rezydualnym
6.5% 7.5% 8.5% 9.5% 10.5%
0.0% 128.8 116.2 106.7 99.1 93.0
1.0% 145.9 128.8 116.2 106.7 99.1
2.0% 170.6 145.9 128.8 116.2 106.7
3.0% 209.4 170.6 145.9 128.8 116.2
4.0% 279.2 209.4 170.6 145.9 128.8
Wzrost w okresie rezydualnym Raportowana marza EBITDA w Okresie Rezydualnym
12.1% 13.1% 14.1% 15.1% 16.1%
0.0% 95.7 101.2 106.7 112.2 117.6
1.0% 103.7 110.0 116.2 122.5 128.8
2.0% 1141 1214 128.8 136.1 143.4
3.0% 128.4 1371 145.9 154.6 163.4
4.0% 149.0 159.8 170.6 181.4 192.2

Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research
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Spétki poréwnywalne
Z uwagi model biznesowy Pointpacku naszym zdaniem poréwnywalnos¢ ze spétkami z

szerokiego rynku kurierskiego oraz ustug IT jest relatywnie ograniczona.

Bazujac na naszych prognozach Pointpack handluje sie na mnozniku P/E 13.2x dla roku
2021E oraz 10.2x dla roku 2022E, co daje odpowiednio 15% oraz 33% dyskonto do median
mnoznikéw wybranych poréwnywanych spotek.

Pointpack réwniez handluje sie na mnozniku EV/EBITDA 9.0x dla roku 2021E oraz 6.2x dla
roku 2022E, co daje odpowiednio 4% premie oraz 17% dyskonta do median mnoznikow
wybranych poréwnywanych spétek.

Tabela 8. Pointpack spétki poréwnywalne

Spéika Waluta  OstatniaKapitalizacja P/E EV/EBITDA

kwotowania cena EURm 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E
Logistyka
Bpost Sa EUR 8.2 1,638 7.1 7.4 7.1 33 3.4 3.1
Ctt-Correios De Portugal EUR 4.7 704 21.9 16.4 14.5 5.7 4.9 4.6
Deutsche Post Ag-Reg EUR 59.6 73,848 15.5 15.3 14.7 7.7 7.5 7.3
Fedex Corp usb 266.0 59,656 14.7 12.6 1.3 8.7 7.3 6.5
Inpost Sa EUR 15.4 7,696 439 29.8 221 235 16.7 12.9
Oesterreichische Post Ag EUR 38.9 2,628 16.0 16.5 15.0 7.2 7.1 6.5
Poste Italiane Spa EUR 11.6 15,197 10.3 10.7 9.5 39.0 433 33
Postnl Nv EUR 4.5 2,295 9.8 11.5 10.4 5.7 6.0 5.7
Royal Mail Plc GBp 495.0 5,768 10.2 7.9 7.9 4.6 3.6 3.5
United Parcel Service-Cl B usb 197.3 144,799 17.6 16.9 15.7 12.3 11.5 10.5
IT
Accenture Plc-Cl A usb 3433 183,681 38.9 34.8 31.9 223 19.9 18.1
Asseco Poland Sa PLN 85.7 1,570 14.7 14.4 13.7 4.8 4.6 4.2
Atea Asa NOK 171.2 1,867 23.6 19.4 17.5 1.3 10.0 9.4
Atos Se EUR 44.8 4,928 11.5 8.9 7.6 4.8 4.1 34
Comarch Sa PLN 239.0 429 14.5 14.2 13.7 6.5 6.3 5.7
Intl Business Machines Corp usb 139.6 105,390 13.0 1.7 10.8 9.0 9.0 8.8
Oracle Corp usb 90.0 211,676 20.2 19.5 17.7 14.0 14.3 13.6
Software Ag EUR 43.2 3,198 331 25.4 19.9 18.8 14.2 11.1
Vmware Inc-Class A usD 145.1 51,188 20.6 21.0 19.2 13.2 12.4 10.5
Mediana 15.5 15.3 14.5 8.7 7.5 6.5
POINTPACK PLN 69.0 17 13.2 10.2 8.4 9.0 6.2 5.0
premia/dyskonto (mediana) -15% -33% -42% 4% -17% -23%

Zrédfo: Bloomberg, IPOPEMA Research, ceny na dzieri 6 wrzesnia 2021

IPOPEMA vs. konsensus

Konsensus dla Pointpacku nie jest dostepny.
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Prognozy finansowe

Oczekiwania Pointpacku odnosnie 2021E. Prezes Pointpacku w wywiadzie dla PAP
opublikowanym 27 sierpnia 2021 skomentowat, ze oczekuje utrzymania dwucyfrowego
tempa wzrostu r/r wolumenéw oraz przychodéw w 2021E. W 1Q21 oraz 2Q21 wolumeny
wzrosty odpowiednio o 14% i 20% r/r, podczas gdy przychody wzrosty o 19% i 26% r/r.
Prezes spoétki przekazat réwniez, ze w TH21 koszty spotki wzrosty ze wzgledu na zwiekszenie
liczby pracownikow.

Oczekiwania Pointpacku na kolejne lata. Pointpack oczekuje, ze rynkowe wolumeny
utrzymajg dwucyfrowe tempo wzrostu r/r do roku 2025E. Pointpack prognozuje réwniez
podwojenie w kolejnych latach obecnej liczby punktéw odbiorczych oraz automatéw (z
obecnych 27-30k punktéw oraz 13k automatéw).

Przychody. Oczekujemy, ze Pointpack dzieki ostatnio podpisanym umowom z sieciami
handlowymi bedzie kontynuowat przytgczanie kolejnych punkéw PUDO do sieci z poziomu
ponad 11k punktéw na ten moment oraz 8.3k na koniec 2020 r. Jednakze naszym zdaniem
nominalne dynamiki przytgczen z 2021 r. nie bedg utrzymane i prognozujemy osiggniecie
13.3k punktéw na koniec 2021E, 17.0k na koniec 2022E oraz 19.4k na koniec 2023E. Pomimo
trendu wzrostowego szerokiego rynku e-commerce ostroznie zaktadamy r/r spadek
$redniego poziomu przychodéw na punkt odbiorcy w 2022E (co nie jest idealnym
wskaznikiem naszym zdaniem). W naszej ocenie presja ze strony firm kurierskich na obnizki
cen rozliczeniowych za przesytke i zmiany w strukturze punktédw odbiorczych w sieci (na
wiekszg ekspozycje na obszary wiejskie) moze czesSciowo niwelowaé pozytywny wptyw
zaréwno lepszej penetracji kurierami sieci punktéw oraz trendu wzrostu wolumendéw na
rynku. Prognozujemy w 2021E/2022E/2023E PLN 48.6m/63.7m/77.7m przychoddw, co daje
odpowiednio 26%/31%/22% wzrostu r/r.

EBITDA. Spodziewamy sie, ze sieci handlowe przeforsujg stopniowe podwyzki stawek za
obstuge paczek z uwagi na presje inflacyjng w gospodarce, co w kolejnych okresach
negatywnie wptynie na koszty zmienne spétki. Dodatkowo spodziewamy sie wzrostu
kosztow wynagrodzen w spétce (dla kazdej kategorii uméw z pracownikami) w kolejnych
latach. Prognozujemy w 2021E/2022E/2023E PLN 7.7m/10.2m/12.3m EBITDA, co daje
odpowiednio 15.8%/16.0%/15.9% marzy 15%/32%/21% wzrostu r/r.

Zysk netto. Nie zakladamy znaczacych kosztéw finansowych, gdyz spodziewamy sie, ze
Pointpack utrzyma pozycje gotéwkowg netto w kolejnych latach. Zaktadamy efektywng
stawke podatkowa na poziomie 20%. Prognozujemy w 2021E/2022E/2023E PLN
5.8m/7.6m/9.2m zysku netto, co daje odpowiednio 12.0%/11.9%/11.9% marzy 16%/29%/22%
wzrostu r/r.
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Tabela 9. Pointpack dane finansowe 2017-2026E

P&L (PLN m) 2018 2019 2020 2021E  2022E  2023E  2024E  2025E  2026E
Przychody ze sprzedazy 3.8 271 38.5 48.6 63.7 77.7 88.1 95.7 100.8
Koszty operacyjne -3.6 -21.7 -32.0 -41.5 -54.3 -66.3 -75.5 -82.6 -87.8
Amortyzacja -0.1 -0.2 -0.4 -0.5 -0.8 -0.8 -0.9 -1.0 -1.1
Zuzycie materiatéw i energii 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Ustugi obce -3.2 -20.5 -30.0 -38.0 -50.3 -62.0 -71.0 -77.9 -83.0
Podatki i optaty 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Wynagrodzenia -0.3 -0.8 -1.4 -2.5 -2.7 -2.9 -3.0 -3.1 -3.1
Ubezpieczenia spoteczne 0.0 -0.1 -0.1 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3
Pozostate 0.0 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Pozostate koszty operacyjne netto 0.0 -0.2 -0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
EBITDA 0.2 53 6.7 7.7 10.2 123 13.6 14.2 14.2
EBIT 0.1 5.1 6.3 7.3 9.5 11.5 12.7 13.2 13.1
Koszty finansowe netto -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk brutto 0.0 5.1 6.3 7.3 9.5 11.5 12.7 13.2 13.1
Podatek dochodowy 0.0 -0.9 -1.2 -1.4 -1.9 -2.3 -2.5 -2.6 -2.6
Mniejszo$ciowy zysk/strata 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto 0.0 4.1 5.1 5.8 7.6 9.2 10.1 10.5 10.5
EPS (PLN) 0.04 3.69 4.52 5.22 6.76 8.24 9.07 9.43 9.36
Marza EBITDA 5.5% 19.5% 17.4% 15.8% 16.0% 15.9% 15.4% 14.8% 14.1%
Marza EBIT 3.1% 18.9% 16.3% 14.9% 14.8% 14.8% 14.4% 13.8% 13.0%
Marza netto 1.1% 15.2% 13.1% 12.0% 11.9% 11.9% 11.5% 11.0% 10.4%
ROE 3.5% 126.0% 64.3% 43.9% 38.9% 39.3% 41.0% 41.5% 40.9%
Bilans (PLN m) 2018 2019 2020 2021E  2022E  2023E  2024E  2025E  2026E
Aktywa trwate 1.8 3.1 59 8.5 8.6 8.6 8.6 8.6 8.5
Rzeczowe aktywa trwate 0.0 0.1 0.1 0.6 1.0 1.3 1.6 1.9 2.2
Wartosci niematerialne i prawne 1.5 1.9 1.6 7.6 7.3 7.0 6.6 6.2 5.8
Inne aktywa trwate 0.3 1.1 4.2 0.2 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5
Aktywa obrotowe 37 9.4 15.6 21.8 314 35.8 38.4 39.8 40.2
Zapasy 0.0 0.0 0.9 3.2 4.1 4.2 4.2 4.2 42
Naleznosci krétkoterminowe 2.5 8.8 8.4 10.7 13.7 16.3 18.0 19.1 19.7
Gotéwka 1.2 0.6 6.3 7.9 13.6 15.3 16.2 16.5 16.3
Inne aktywa obrotowe 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Aktywa razem 5.5 12.6 21.5 30.2 39.9 44.4 4741 48.4 48.7
Kapitaty wtasne 1.2 53 104 16.2 22.6 24.3 25.2 25.6 25.5
Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowigzania 43 7.2 1.1 14.0 17.3 20.1 21.8 22.8 23.1
Kredyty, pozyczki, instrumenty dtuzne, leasing 1.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowiazania handlowe 2.1 6.2 7.2 8.5 10.5 12.2 13.2 13.6 13.6
Inne zobowigzania krétkoterminowe 0.3 1.0 4.0 5.5 6.8 7.9 8.7 9.2 9.5
Pasywa razem 5.5 12.6 21.5 30.2 39.9 44.4 47.1 48.4 48.7
Dtug netto 0.7 -0.6 -6.3 -7.9 -13.6 -15.3 -16.2 -16.5 -16.3
Dtug netto / EBITDA 34 -0.1 -0.9 -1.0 -1.3 -1.2 -1.2 -1.2 -1.1
BVPS (PLN) 1.1 4.8 9.3 14.5 20.2 21.7 22.6 22.9 22.8
Cash Flow (PLN m) 2018 2019 2020 2021E  2022E  2023E  2024E  2025E  2026E
Net Profit 0.0 4.1 5.1 5.8 7.6 9.2 10.1 10.5 10.5
D&A 0.1 0.2 0.4 0.5 0.8 0.8 0.9 1.0 1.1
Interests net 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Change in WC -0.3 -2.1 1.3 -3.1 -1.5 -0.7 -0.7 -0.6 -0.6
Other 0.0 -0.7 -0.4 -0.1 0.8 0.8 0.6 0.4 0.3
Przep. pieniezne z dz. operacyjej netto 0.0 1.5 6.4 3.1 7.7 10.1 11.0 11.4 11.3
CAPEX 0.0 -0.6 -2.4 -4.0 -0.8 -0.8 -0.9 -0.9 -1.0
Inne 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Przep. pieniezne z dz. inwestycyjnej netto 0.0 -0.6 -2.4 -4.0 -0.8 -0.8 -0.9 -0.9 -1.0
Emisja akgji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zmiana poziomu dtugu 0.0 -1.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ptatnosci odestkowe 0.0 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 -1.2 -7.6 9.2 -10.1 -10.5
Inne 0.0 0.4 1.8 24 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Przep. pieniezne z dz. finansowej netto 0.0 -1.6 1.8 24 -1.2 -7.6 -9.2 -10.1 -10.5
Srodki pieniezne na poczatek okresu 1.2 1.2 0.6 6.3 7.9 13.6 15.3 16.2 16.5
Bilansowa zmiana $rodkéw pienieznych -0.1 -0.6 5.7 1.5 5.7 1.8 0.9 0.3 -0.2
Srodki pieniezne na koniec okresu 1.2 0.6 6.3 7.9 13.6 15.3 16.2 16.5 16.3
DPS (PLN) 0.00 0.00 0.00 0.00 1.04 6.76 8.24 9.07 9.43
Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research
*
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Niniejszy dokument zostat przygotowany przez: IPOPEMA Securities S.A z siedzibg w Warszawie, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Polska, wpisang do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000230737, kapitat
zaktadowy i kapitat wptacony w wysokosci 2.993.783,60 zt, NIP 5272468122, www.ipopema.pl. Nadzér nad IPOPEMA Securities S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Pigkna
20, 00-549 Warszawa.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A. wytacznie w celach informacyjnych. Dokument ten jest adresowany do Klientéw IPOPEMA Securities S.A.
uprawnionych do otrzymania go na podstawie uméw o $wiadczenie ustug. Niniejszy dokument, przy wykorzystaniu srodkéw masowego przekazu, moze dotrze¢ réwniez do innych
inwestoréw. Dokument zostat przygotowany niezaleznie od spotki o ktérej mowa w niniejszym dokumencie, a wszelkie prognozy, opinie i oczekiwania sg prognozami IPOPEMA
Securities S.A. O ile nie wskazano inaczej, wszelkie szacunki i opinie zawarte w dokumencie stanowig niezalezng ocene analitykéw IPOPEMA Securities S.A. sporzadzajacych dokument,
na dzien jego wydania.

IPOPEMA Securities S.A. przygotowata niniejszy dokument z zachowaniem nalezytej starannosci, doktadnosci i rzetelnosci na podstawie publicznie dostepnych informacji, uwazanych
przez IPOPEMA Securities S.A. za wiarygodne. Zrédtem danych sg przede wszystkim: Bloomberg, Reuters, EPFR, PAP, GPW, GUS, NBP, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne. IPOPEMA Securities S.A. dotozyta nalezytej starannosci w celu zapewnienia, ze podane w dokumencie informacje sg doktadne oraz ze wszelkie prognozy, opinie i
szacunki zawarte w nim sg prawdziwe i rzetelne, przy czym IPOPEMA Securities S.A. nie weryfikowata niezaleznie informacji podanych w dokumencie. W zwigzku z powyzszym,
IPOPEMA Securities S.A. nie sktada zadnych oswiadczen ani gwarancji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosci, doktadnosci, kompletnosci lub poprawnosci informacji i opinii
zawartych w dokumencie. Wyrazone w nim opinie mogg ulec zmianie, a IPOPEMA Securities S.A. nie jest zobowigzana do aktualizowania opinii zawartych w dokumencie oraz do
informowania o jego zmianach. IPOPEMA Securities S.A. ani zadna inna osoba lub podmiot powigzany nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z
uzycia niniejszego dokumentu lub jego zawartosci lub straty pozostajgce w zwigzku z nim w inny sposéb, o ile przy jego sporzadzaniu zachowata nalezytg starannos¢ i rzetelnosc.
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 przesztosci 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 sp6tki 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., spétki 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 spotek: 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 sg
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 nastepujacych spotek: Bittnet Systems S.A. i
Impact Developer & Contractor S.A. BVB przystuguja autorskie prawa majgtkowe do tych materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw 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 sg 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$¢ ma przedsigbiorstwo na tle spétek wybranych do grupy
poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykéw tworzacych wycene, oparte sg na ich wiedzy i doswiadczeniu i odgrywajg istotng role w procesie wyceny. Dotyczy to
migdzy innymi wielu zmiennych ekonomicznych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktérych niewielkie rozbieznosci w oszacowaniu moga prowadzi¢ do znaczgco
réznych wynikéw wyceny. Mocng strong modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych jest skupienie sie na tym co dzieje sie w samej spétce i powigzanie wyceny z wartoscig
fundamentalng. Staboscig takiej metody jest wysoka liczba przyjmowanych zatozen, ktérych niewielka zmiana powoduje sporg réznice w oszacowanej wartosci wycenianej spotki.
Metody poréwnawcze sg co prawda mniej zalezne od subiektywnych zatozer analityka, jednak ich skuteczno$¢ 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 zaleznos$ci 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 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 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 kwietnia 2020 - 30 czerwca 2021)

Liczba %
Kup 19 76%
Trzymaj 6 24%
Sprzedaj 0 0%
Suma 25 100%
Historia ratingéw - Pointpack
Data Rekomendacja 3% Cena z rekomendacji Autor
07/09/2021 KUPUJ PLN 125.00 PLN 69.00 Marcin Nowak,

Zuzanna Barzyk

ipopema
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