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InPost: kupuj (podtrzymana)

INPST NA; INPST.NA | e-Commerce, Polska
Uwierz w Wielka Brytanie

Choé od naszego raportu z XII'23 kurs InPostu wzrést o 32%, tj. o prawie 22
p.p. wiecej, niz WIG, podtrzymujemy pozytywne nastawienie do Spofki.

Gtéwnego potencjatu wzrostu dla InPost upatrujemy obecnie w szybkiej
ekspansji w Wielkiej Brytanii, czyli najwiekszym rynku e-commerce w
Europie, szacowanego ha 4,4 miliarda paczek rocznie, z czego tylko 1%
dostarczanych jest przez InPost. Jednocze$nie wzrost wolumenéw
dostarczanych tam przez InPost znacznie przewyzszyt konkurencje (+170%
r/r w 4Q'23 vs. +5% rynek). Sktania nas to do podniesienia prognoz dla
dziatalnosci w UK. W scenariuszu bazowym zakiadamy, ze do konca 2027
r. InPost zwiekszy wolumenowy udziat w rynku brytyjskim o ok. 5%.

Ponadto, patrzac na widoczng w ostatnich kwartatach poprawe
rentownosci na paczke, podniesliSmy réwniez prognoze skor. EBITDA dla
segmentu UK + IT do 500 min PLN w 2026 r., przy marzy EBITDA na
poziomie ok. 17% (wobec 45-46% osigganych obecnie w Polsce). Jest to
gtéwny powéd korekty w gére prognoz diugoterminowych.

InPost jest obecnie wyceniany na 10,4x EV/EBITDA'24x, ha réwni z mediana
grupy poréwnawczej. Uwazamy, Ze wycena ta jest za niska jesli poréwnaé
potencjat wzrostu wynikéw Spoétki z oczekiwanym wzrostem konkurencji.

Ustalamy now3a cene docelowa dla INPST na 18,50 EUR, co wskazuje na 30%
potencjat wzrostu. Zwracamy uwage, ze InPost od 2023 r. zaczat
generowaé¢ znaczace FCFE, a do konca 2025 r. moze obnizy¢ diug
netto/EBITDA do 1,Ix. Duze inwestycje w rozwdj zagranicznej sieci
paczkomatéw wespra ekspansje poza Polska i otworza droge do przejec.

Widoczny postep w Wielkiej Brytanii

Dziatalnos¢ InPostu w UK stata sie rentowna w 3Q'23 i wydaje sie, ze Spodtka
osiggneta juz tam minimalng skale dziatalnosci. W 4Q'23 wolumen paczek
dostarczonych w UK InPostem wzrést az do 17,2 min szt. (to prawie 3x wiecej
niz rok weczesniej). Towarzyszyt temu dalszy wzrost jednostkowych
przychoddéw na paczke (+32% r/r). Ponadto zmiana w miksie sprzedazowym w
potaczeniu z dzwignig operacyjna doprowadzity do poprawy skor. EBITDA na
paczke do +1,3 PLN w 4Q'23 7 -4,4 PLN w 4Q'22.

Wielki potencjat rynku brytyjskiego

Wielka Brytania ma jeden z najwiekszych i najbardziej dojrzatych rynkéw
e-commerce w Europie.Jego wartos¢ w 2023 r. byta szacowana na 132 mld USD
w 2023, a do 2028 r. prognozuje dalszy wzrost o 7,1% rocznie. Udziat handlu
online, szacowany na 27%, plasuje Wielka Brytanie ws$rdd najbardziej
rozwinietych rynkéw na swiecie. Jednoczesnie InPost stawia na tym rynku
dopiero pierwsze kroki, z udziatem jak dotad na poziomie 1%. Potencjat do
dalszego wzrostu jest bezprecedensowy.

InPost wyréznia sie na tle konkurencji

Profil inwestycyjny InPostu jest atrakcyjniejszy od Swiatowej konkurencji.
Zaktadamy, ze przychody Spétki w latach 2023-26 beda rosty w tempie 20%
rocznie wobec mediany na poziomie 6% szacowanej dla grupy poréwnawczej.
Szacowana dynamika EBITDA InPostu w tym okresie réwniez znaczaco
wyprzedzi konkurencje na poziomie 22% vs. 14% dla firm e-commmerce i 9% dla
firm logistycznych. Wreszcie oczekiwana od InPostu w 2024 r. marza EBITDA
to ok. 31% vs. srednia dla konkurencji wynoszaca 17%.

(min PLN) 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Przychody 7 079, 88627 11105,7 13344,6 15322,2
Skor. EBITDA 19614 27331 34840 42382 4919]
Marza 27,7% 30,8% 31,4% 31,8% 321%
EBIT 9421 1498,8 20213 24715 28316
Zysk netto 456,5 647 4 1294,7 16832 2 015,7
P/E 67,0 472 236 18,2 15,2
P/s 43 3.4 2,8 23 2,0
P/BV 6572 236 n8 7.2 49
EV/EBITDA Skor. 18,8 13,4 10,4 83 69
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividend Yield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

mBank.pl

Niniejsze  opracowanie zawiera
wyciagg z petnej rekomendacji
w jezyku angielskim, wydanej przez
Biuro Maklerskie mBanku,
dostepnej pod linkiem

cena biezaca* 14,25 EUR
cena docelowa 18,50 EUR
Kapitalizacja 71 mld EUR
Free float 25 mld EUR
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 55min EUR
*Cena z 04.04.2024 r., godz. 18:00

Struktura akcjonariatu

Advent International Corporation 25,03%
PPF Group 21,75%
A&R Investments 12,49%
GIC Private Limited, Singapore 5,01%
Pozostali 25,72%
Profil spotki

Grupa InPost jest firma logistyczna dziatajaca w
dziewieciu krajach. Spétka jest wiodgcym operatorem
automatéw paczkowych z ponad 40% udziatem w
wolumenach na polskim rynku. Grupa jest réwniez
obecna w Wielkiej Brytanii oraz, za posrednictwem
Mondial Relay, we Francji i krajach Beneluksu. Spotka
Swiadczy réwniez ustugi dostawy do domu i jest
aktywna na rynku e-grocery.

InPost vs. WIG

cena docelowa rekomendacja
spotka
nowa  stara nowa stara|
InPost 18,50 13,80 kupuj kupuj
spotka _cena cena potencja:
biezaca docelowa wzrostu
InPost 14,25 18,50 +29,9%
Smana 2023P 2024P 2025P
prognoz
EBITDA +2,6% +3,6% +4,2%
EBIT +0,6% +2,7% +4,5%
Zysk netto +2,8% +4,6% +8,6%
Analityk:

Pawet Szpigiel

Ekspert ds. analiz

+48 509 603 258
pawel.szpigiel@mbank.pl


mailto:pawel.szpigiel@mbank.pl
https://www.mdm.pl/ds-server/53241?t=cb0e68a69a23de07a806dcb86855a0f3774fb51366fba82f62b12b60a5d58b10
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Wycena

Wartos¢ spdtki InPost szacujemy na podstawie wyceny DCF i
wyceny poréwnawczej. Szacowana wycena W perspektywie
12 miesiecy wynosi 18,50 EUR.

Wycena poréwnawcza

Wskazniki wyceny Grupy InPost poréwnalismy ze wskaznikami
trzech grup poréwnawczych. Zastosowane wskazniki to
szacowane na lata 2024-2026 P/E i EV/EBITDA.

Pierwsza grupe poréwnawcza reprezentuje Allegro,
najwieksza polska platforma e-commerce. Druga grupa
poréwnawcza sktada sie z wiodacych zagranicznych firm

Wycena poréwnawcza

Podsumowanie wyceny

(EUR) Waga Cena
Wycena poréwnawcza 50% 14,27
Wycena DCF 50% 19,19
Cena 16,69

Cena docelowa za 12 m-cy 18,50

Zrédto: mBank

e-commerce, a w skiad grupy trzeciej wchodza spotki
logistyczne.

Grupom poréwnawczym przypisujemy réwne wagi. Réwne
wagi przypisaliSmy réwniez wskaznikom wyceny szacowanym
na 2024, 2025 i 2026.

EV/EBITDA
2025P

Allegro
ALLEGRO.EU SA 13,2 1m0 9,4 24,6 18,2 14,4
Spétki e-Commerce
AMAZON.COM INC 14,6 12,4 10,5 35,7 29,0 24,6
EBAY INC 9,1 8,7 83 i 10,4 9,6
ALIBABA GROUP HOLDING-SP ADR 6.8 4,3 4,1 37 8,4 8,4
JD.COM INC-ADR 35 3] 2,8 9,3 8,1 7.4
ETSY INC mn5s 10,5 9,5 17,3 15,4 14,0
ZALANDO SE 8,2 6,7 59 30,0 21,6 18,5
BOOHOO GROUP PLC 10,6 9,3 7, - - 69,5
ASOS PLC 9,5 6,1 51 - - -
SHOPIFY INC - CLASS A 74,4 519 38,3 75,0 57,0 45,6
MERCADOLIBRE INC 23,0 17,4 13,7 45,3 32,8 239
Mediana 10,0 9,0 7,7 23,7 18,5 18,5
Spéiki logistyczne
UNITED PARCEL SERVICE-CL B 1.0 9,8 8,8 18,3 156 135
FEDEX CORP 79 72 6,7 155 13,0 1,5
YAMATO HOLDINGS CO LTD 82 7.9 72 6,7 155 13,0
ZTO EXPRESS CAYMAN INC-ADR 8.1 7] 6,4 13,3 N4 10,2
GXO LOGISTICS INC 9,5 8,6 78 18,8 16,2 14,6
OESTERREICHISCHE POST AG 6.5 6,3 57 16,4 155 13,6
POSTNL NV 4,5 4,1 38 9,3 7,7 6,8
JD LOGISTICS INC 3,6 32 3,0 19,8 13,8 1
Mediana 8,0 6,7 6,0 17,3 14,7 12,2
Wycena mieszana 10,4 8,9 7,7 21,9 17,1 15,0
InPost 10,4 83 6,9 23,6 18,2 152
premia/dyskonto 0% -6% -10% 8% 6% 1%

Implikowana wycena

Implikowana cena 14,0
Waga wskaznika
waga roku 33%

Wartos¢ firmy na akcje (EUR) 14,3

151 15,8 13,2 13,4 14,1
50% 50%
33% 33% 33% 33% 33%

Zrédto: Bloomberg, mBank
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Wycene sporzadziliSmy w oparciu o prognozy FCF na lata
2024-2033.
= Przeptywy operacyjne dyskontowane s3 na koniec marca

2024 r. Przy uwzglednianiu wartosci firmy uwzgledniamy
dtug netto na koniec 2023 r. bez leasingu.

mBank.pl

= Przy obliczaniu wartosci rezydualnej, zrownujemy wielkos¢
nakfadéw inwestycyjnych do poziomu amortyzacji.

= Stopa wolna od ryzyka = 4,5%, beta=1x.
= Stope wzrostu FCF po 2033 r. przyjmujemy na 4,0%.

Model DCF

(min PLN) 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P +
Przychody 11057 13344,6 15322,2 17313,8 19 464,5 21774,1 24241,8 26866,6 29 647,4 32583,2

zmiana 253% 20,2% 14,8% 13,0% 12,4% 1,9% 1,3% 10,8% 10,4% 9,9%

EBITDA 34414 42169 49085 56223 63803 71699 80163 89603 99576 110056

Marza EBITDA 31,0% 31,6% 32,0% 32,5% 32,8% 329% 331% 33,4% 33,6% 33,8%
Amortyzacja 1420, 17454 2076,9 24144 27035 29838 32554 35185 37733 40095

EBIT 2021,3 247,5 28316 32079 36768 4186,2 47609 5441,8 6184,3 6996,1
Opodatkowanie EBIT 495,2 580,8 651,3 7378 845,7 962,8 1095,0 12516 14224 1609,

NOPLAT 1526,1 1890,7 2180,3 2470,1 2 831,1 32233 36659 4190,2 47619 5387,0

CAPEX -1335,0 14212 -1468,4 -1514,6  -1504,0 -1499,2 -1500,1 -1506,7 -1518,7 -1536,2

Kapitat obrot. -106,0 -106,6 -96,7 -101,3 -107,7 -m,7 -120,0 -135,3 -142,8 -150,0

Zob. leasingowe -811,7 -1014,4  -1220,7 -14276 -16274 -1816,1 -19945 -21630 -23223 -24730

FCF 693,6 10939 1471,3 18409 22955 2780,1 33068 3903,8 4551,3 52373 5446,8
WACC 10,1% 9,9% 10,3% 10,5% 10,9% 10,2% 10,7% 1,0% 1,2% 1,3% 10,5%
Wspdtczynnik dyskonta 0,94 0,85 0,77 0,70 0,63 0,57 0,52 0,47 0,42 0,38

PV FCF 6515 934,7 1139,3 1289,6 1449,7 1593,4 1713 1820,7 1908,7 19733

WACC 10,1% 9,9% 10,3% 10,5% 10,9% 10,2% 10,7% 1,0% 1,2% ,3% 10,5%
Koszt dtugu 59% 5,8% 6,2% 6,2% 6,6% 59% 6,5% 6,7% 6,9% 6,9% 55%
Stopa wolna od ryzyka 4,9% 4,8% 52% 52% 5,6% 4,9% 55% 57% 59% 59% 4,5%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 24,5% 23,5% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0%
Dtug netto / EV 15,3% 13.2% 13,2% 10,0% 10,8% 1,3% ,4% 1,2% 10,6% 9,6% 0,0%
Koszt kapitatu witasnego 10,9% 10,8% 1,2% 1,2% 1,6% 10,9% 1,5% 1,7% 1,9% 1,9% 10,5%
Premia za ryzyko 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 10 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 10 1,0 10
Wzrost FCF po okresie prognozy 4,0% Analiza wrazliwosci

Wartos¢ rezydualna (TV) 83796,5 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 315724 3,0% 3,5% 4,0% 4,5% 5,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 14 4721 WACC +1,0 p.p. 16,2 17,0 17,9 18,9 20,1
Wartos¢ firmy (EV) 46 044,5 WACC +0,5 p.p. 17,5 18,4 19,5 20,7 221

Dhug netto (MSR17) 48749 WACC vo 200 [HEE 227 244
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC -0,5 p.p. 20,6 219 234 252 273
Wartos¢ firmy 41169,6 WACC -1,0 p.p. 22,6 24,1 259 281 30,8
Liczba akcji (mln) 500,0

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 82,3

Wartos¢ firmy na akcje (EUR) 19,2

12-to miesieczny koszt kapitatu wtasnego 10,9%

Cena docelowa (EUR) 19,19

Kurs EURPLN 4,29

Cena docelowa (EUR) 21,28

EV/EBITDA ('24) dla ceny docelowej 13,4

P/E ('24) dla ceny docelowej 318

Udziat TV w EV 68,6%

Zrédto: mBank
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RZiS

(min PLN) 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Przychody 7079,1 8862,7 11105,7 13344,6 15322,2
Polska 4180,3 53535 65642 75281 8399,
Zagranica 2275 6375 14459 22772 29130
Mondial Relay 26713 28717 30957 35393 4010,0
Koszty sprzedanych towaréw i ustug 44772 -5199,9 -6804,2 -8208,7 -9389,8
Zysk brutto na sprzedazy 2601,9 3662,8 4301,5 5135,9 5932,3
Marza 368% 413% 387% 385% 38,7%
EBITDA 1914,4 27331 3484,0 4238,2 4919,1
Skor. EBITDA 1961,4 2733,1 3484,0 4238,2 4919,
Marza 27,7% 30,8% 31,4% 318% 321%
Polska 18193 24747 2968,1 34419 38412
Zagranica -1885 -70,5 130,9 3279 500,0
Mondial Relay 330,6 3289 3850 4683 5780
Amortyzacja -972,3 -1149,1 -1420,1 -17454 -2076,9
EBIT 942,1 1498,8 2021,3 2471,5 2831,6
Marza 133% 169% 182% 185% 185%
Saldo finansowe -2733 -5359 -306,5 -2712 -2138
Zysk brutto 668,8 932,0 1714,8 2200,3 2617,8
Podatek 2123 -284,6 -4201  -517] -602]
Zysk netto 456,5 647,4 12947 16832 20157

Bilans
(mIn PLN) 2022 2023 2024P 2025P 2026P

Aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate
WNiP
Pozostate

Aktywa obrotowe
Zapasy
Naleznosci handl.
Srodki pieniezne

Pozostate
Kapitat wiasny
Zob. dtugot.
Pozyczki
Pozost. zob. fin.
Pozostate
Zob. krétkoterminowe
Pozyczki

Pozost. zob. fin.
Zobowiagzania handlowe
Pozostate

Dtug netto
DN/EBITDA

6988,0 7640,7 8367,3 9057,5 9669,8
4226,6 48022 55373 62599 6933]

10430 10021 9936 9612 9003
17184 18364 18364 18364 18364
1767,3 2092,1 2921,8 41751 5805,9
44 130 162 193 221
12452 14399 18043 21681 24894
4358 5652 10273 19138 32205

719 740 740 740 74,0
469,0 1294,0 2588,7 42719 6287,6
6116,6 6209,1 6209,1 6209,1 6209,
47171 47692 47692 47692 47692
10913 27,4 11274 1274 1274
3082 3125 3125 3125 3125
2169,7 2229,7 2491,3 2751,6 2979,0
3388 876 876 876 876
5523 6642 6642 6642 6642
9927 10747 13363 15966 1824,0
439 439 439 439 439
6263,7 6083,2 56211 4734,6 3427,9

33 22 16 11 07

Zrédto: mBank

Rachunek CF
(mIn PLN) 2022 2023 2024P 2025P 2026P
CF oper. 1346,4 2075,8 2608,8 3322,0 3995,9
Zysk netto 456,4 6474 1294,7 16832 20157
Amortyzacja 9723 11491 14201 17454 20769
Koszty odsetkowe  -12,6 1421 0,0 0,0 0,0
Kapitat obrot. -85,9 -439 -106,0 -106,6 -96,7
Pozostate 16,2 181,1 0,0 0,0 0,0
CF inwest. -1M5,7 -1274,8 -1335,0 -1421,2 -1468,4
CAPEX -1115,7 -1019,6 -1335,0 -1421,2 -1468,4
Pozostate 0,0 -25572 0,0 0,0 0,0
CF fin. -285,9 -681,4 -811,7 -1014,4 -1220,7
Zob. leasingowe -490,0 -657,1 -811,7 -1014,4 -1220,7
Pozostate -1953 -1953 -1953 -1953 -1953
Przeptywy pieniezne -55,2 119,6 4621 886,4 1306,7
CFO/EBITDA 703% 76,0% 749% 784% 812%
FCFF 1,4 9350 7687 1576 15205
FCFF/EV 0,0% 26% 21% 33% 45%
FCFE -2593 3991 4621 8864 1306,7
FCFE/MCAP -0,8% 1,3% 1,5% 29% 4,3%
ROIC 12,5% 17,2% 21,0% 23,3% 24,5%
ROCE 12,4% 17,2% 20,1% 20,8% 20,0%
Wskaznik wyptaty dyw. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dyield 0,0% 0,0% 0,0 0,0% 0,0%

Wskazniki finansowe

2022 2023 2024P 2025P 2026P

P/E 670 472 236 182 15,2
EV/EBITDA Skor. 18,8 13,4 10,4 8,3 6,9
P/s 4,3 3,4 2,8 2,3 2,0
P/BV 65,2 236 n8 72 4,9
P/CF -553,7 2556 66,1 345 234
P/FCFE -n7,9 76,6 66,1 34,5 23,4
Skor. EBITDA Zmiana R/R 20,6% 39,3% 27,5% 21,6% 16,1%
Marza netto 64% 73% N7% 126% 132%
Zysk netto (zmiana r/r) -7,1% 41,8% 100,0% 30,0% 19,8%
Cena (EUR) 1425 1425 1425 1425 1425
Liczba akcji (mIn) 5000 500,0 500,0 5000 5000
Kapitalizacja (mld PLN) 30,6 306 306 306 30,6
EV (mld PLN) 36,8 36,6 36,2 353 34,0
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV: wartosc¢ rynkowa + dtug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg; dtug netto: kredyty + papiery diuzne + oprocentowane
pozyczki - srodki pienigzne i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacja; P/BV: (cena/wartos¢ ksiegowa), cena
dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje; P/CF: wartos¢ rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / sredni poziom kapitatéw wiasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywoéw - $redni poziom zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatow wiasnych +
Sredni poziom kapitatéw mniejszosci + Sredni poziom diugu netto); FCFF: przeptywy pienigezne operacyjne - naktady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing)

PRZEWAiENIE (oW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 12 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%

TRZYMADJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od 0% do +10%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesiecy.

mBank S.A. zsiedzibg w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego mBanku.

mBank SA. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https;//www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétki Sygnity. Materialy te tworzone sg na zamowienie Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystugujg autorskie prawa majgtkowe do tychze materiatéw. Za sporzagdzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie
materiaty opracowane w ramach wspétpracy dostepne sg pod adresem:

https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnoéci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktoérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej
przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wyfgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajgce lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietldowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ swiadomos¢ koniecznosci stosowania
sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendaciji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego
opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej Swiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty Swiadczenia ustug maklerskich.

W Biurze maklerskim mBanku S.A. (,BM") obowiazuja regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami intereséw, w ktérych okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne i
administracyjne oraz bariery informacyjne, ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczacych rekomendacji. Poszczegdlne rodzaje dziatalnosci maklerskiej zostaty rozdzielone w
ramach wewnetrznej struktury organizacyjnej BM, w szczegdlnosci departament sporzadzajgcy analizy zostat wydzielony od innej dziatalnosci maklerskiej. Stworzono ,chinskie mury”, czyli bariery informacyjne
uniemozliwiajace niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegdlnymi komdrkami organizacyjnym lub pracownikami BM.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Emitent jest klientem Banku.
Emitent jest kontrahentem mBank S.A.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 05.04.2024 r. o godzinie 7:45.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 05.04.2024 r. o godzinie 8:30.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposdéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku
SA.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie: https://mdm.pl/bm/analiz:
Nadzér nad dziatalnoscia mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wéréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane
przez Departament Analiz Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykdw jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajgcych badania
inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny 1ych w rekomer jach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmiennos¢ (wahania wraz z
indeksami gietfdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spoétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos$¢ na zmiany zatozer prognostycznych wyptaty dywidendy
w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskow ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki InPost wydane w ciggu ostatnich 12 miesigcy:
InPost (Pawet Szpigiel, Janusz Pigta)

Rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
Data wydania 2023-12-01 2023-11-15 2023-10-13 2023-10-02 2023-06-22
Cena docelowa (EUR) 13,80 13,60 12,60 13,10 13,00

Kurs z dnia rekomendacji 10,83 10,48 9,56 1,00 9,57



https://www.mdm.pl/bm/g/OI2sehdTSEmsOUlmenmB5w
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Emu Biuro maklerskie

Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 667 770 837
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Piotr Poniatowski

+48 509 603 046
piotr.poniatowski@mbank.pl
gaming

Mateusz Krupa, CFA
+48 571 608 973
mateusz.krupa@mbank.pl
strategia

mBank S.A.
Prosta 18

00-850 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Konarski

+48 515 025 640
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Mikotaj Lemanczyk, CFA
+48 501 663 511
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse, deweloperzy

Beata Szparaga-Wasniewska, CFA
+48 510 929 021
beata.szparaga-wasniewska@mbank.pl
biotechnologia, healthcare

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

+48 698 832 853 | +48 22 697 48 95

piotr.gawron@mbank.pl

Andrzej Kowalczyk

+48 789 868 634 | +48 22 697 47 44

andrzej.kowalczyk@mbank.pl

Karol Kutaj

+48 509 602 984 | +48 22 697 49 85

karol.kulaj@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektor

Pawet Cylkowski
+48 503 684130 | +48 22 697 47 31
pawel.cylkowski@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 605 848 003 | +48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl

+48 696 427 249 | +48 22 697 48 82
marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Maciej Sokotowski Jarostaw Banasiak
dyrektor wicedyrektor
maciej.sokolowski@mbank.pl jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Pawet Szpigiel

+48 509 603 258
pawel.szpigiel@mbank.pl

media, IT, telekomunikacja, e-commerce

Janusz Pieta

+48 506 065 659
janusz.pieta@mbank.pl
handel, e-commerce

Konrad Anuszkiewicz, CFA
+48 510 478 019
konrad.anuszkiewicz@mbank.pl
przemyst, surowce

Piotr Brozyna
+48 512 756 702 | +48 22 697 48 47
piotr.brozyna@mbank.pl

tukasz Ptaska
+48 784 449 962 | +48 22 697 47 90
|lukasz.plaska@mbank.pl
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