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Szanowni Panstwo,

Dotyczy: Opinii_na temat finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akcji
InPost S.A. ogloszoneqo w dniu 24 luteqo 2017 roku

Zgodnie z warunkami umowy z dnia 3 marca 2017 roku (,Umowa"), zawartej pomiedzy InPost
S.A. (,InPost’ lub ,Spétka”) a KPMG Advisory Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k.
(,KPMG"), KPMG zostato poproszone przez Zarzad Spoétki o sporzgdzenie opinii (,Opinia”) na
temat proponowanych finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akcji Spotki
(,Wezwanie") ogloszonego w dniu 24 lutego 2017 roku przez dziatajgcych w porozumieniu: (i)
Al Prime (Luxembourg) Bidco S.a r.l. (,Wzywajacy_1"), spotke posrednio zalezng od funduszy
zarzadzanych przez Advent International Corporation z siedzibg w Bostonie, Massachusetts,
Stany Zjednoczone Ameryki oraz (i) pana Rafata Brzoske (,Wzywajacy_2°, tgcznie
z Wzywajacym_1 — ,Wzywajacy”).

Ponizej przedstawiono nasze zrozumienie stanu faktycznego dotyczacego Wezwania, definicje
Wartosci Godziwej, podsumowanie przeprowadzonych przez KPMG analiz, zastrzezenia
i ograniczenia zwigzane z wydaniem niniejszej Opinii oraz tres¢ Opinii.

Podsumowanie stanu faktycznego dotyczacego Wezwania

W dniu 24 lutego 2017 roku (,Data Wezwania") Wzywajacy, bedgcy stronami porozumienia
(,Porozumienie”), o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (,Ustawa o Ofercie”), ogtosili wezwanie do sprzedazy 11.558.000 akcji zwyktych na
okaziciela Spoétki bedacych przedmiotem obrotu na rynku regulowanym Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW").

Na Date Wezwania, Wzywajacy, jako strony Porozumienia (wraz z podmiotami dominujgcymi
i zaleznymi) nie posiadali zadnych akcji Spétki. Jednakze, Wzywajacy_2 posiadat bezposrednio
i posrednio 2.328.384 akcje Spotki uprawniajgce do 2.328.384 gloséw na walnym zgromadzeniu
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akcjonariuszy Spotki (,WZA"), reprezentujace 29,99% ogdlnej liczby gioséw na WZA oraz
29,99% kapitatu zakiadowego Spéiki.

W wyniku Wezwania, Wzywajgcy_1 zmierza naby¢ 11.558.000 akcji Spotki, stanowigcych 100%
ogolnej liczby gtosow na WZA oraz reprezentujgcych 100% kapitatu zaktadowego Spotki
(,Transakcja”).

Jednakze, majac na uwadze, ze: (i) Wezwanie jest uzaleznione od zakonczenia sukcesem
ogtoszonego przez Wzywajgcych w dniu 24 lutego 2016 roku wezwania do sprzedazy akcji
spotki Integer.pl S.A. (,Integer”) (,Wezwanie Integer”) oraz (ii) Wzywajgcy zaktadaja, ze Integer
i/lub podmioty zalezne Integer posiadajace akcje InPost, nie odpowiedzg na Wezwanie, ale
w wyniku rozliczenia Wezwania Integer, Integer stanie sie podmiotem zaleznym Wzywajgcych,
Wzywajacy_1 zaznacza, ze w rzeczywistosci jest prawdopodobne, ze Wzywajacy_1 nabedzie
nie wiecej niz 4.854.360 akcji Spotki uprawniajgcych do 4.854.360 gtoséw na WZA,
reprezentujacych 42% ogdlinej liczby gtoséw na WZA oraz 42% kapitatu zaktadowego Spotki.

Cena, po ktérej Wzywajacy_1 zamierza naby¢ akcje Spétki w ramach Wezwania wynosi
9,50 PLN (stownie: dziewie¢ ztotych 50/100) za kazda akcje.

Zgodnie z trescig Wezwania, cena ta jest:

e wyzsza o okoto 11% od $redniej arytmetycznej ze $rednich dziennych cen wazonych
wolumenem obrotu z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych Date Wezwania wynoszacej
8,56 PLN oraz

e wyzsza o okoto 1% od $redniej arytmetycznej ze $rednich dziennych cen wazonych
wolumenem obrotu z okresu 3 miesiecy poprzedzajgcych Date Wezwania wynoszacej
9,43 PLN.

Zgodnie z informacjami przedstawionymi w tresci Wezwania, w okresie 12 miesiecy, ktérego
zakonczenie przypada na Date Wezwania, zaréwno Wzywajacy jak i zaden z ich podmiotow
dominujgcych lub spétek zaleznych, nie nabywali akcji Spétki (w rozliczeniu gotéwkowym lub
bezgotéwkowym).

Poza opisanym powyzej Porozumieniem, o ktérym mowa w pkt 14 ogtoszonego Wezwania i na
podstawie ktérego oglaszane jest Wezwanie, zaden z Wzywajgcych (ani zaden z ich podmiotow
dominujgcych lub zaleznych) nie jest, ani nie byt w okresie 12 (dwunastu) miesiecy
poprzedzajgcych Date Wezwania, strong zadnego porozumienia dotyczgcego wspodlnego
nabywania akgcji Spotki lub wspdlnego gtosowania na WZA, lub prowadzenia jednolitej polityki
wobec Spotki, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy.

Okreslone w Wezwaniu terminy rozpoczecia i zakoniczenia okresu przyjmowania zapiséw na

sprzedaz akcji Spotki to odpowiednio: 16 marca 2017 roku oraz 20 kwietnia 2017 roku (,Okres
Przyjmowania Zapisow”).

Strona2z7

|



InPost S.A.

Opinia na temat finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy
akgcji InPost S.A. ogtoszonego w dniu 24 lutego 2017 roku

13 marca 2017

Wezwanie jest ogtoszone pod warunkiem: (i) uzyskania zgody wiasciwych organow
antymonopolowych, (ii) zakoniczenia z sukcesem Wezwania Integer oraz (iii) ztozenia zapiséw
(w ramach Wezwania) na nie mniej niz 10.402.200 akcji Spétki, przy czym Wzywajacy
zastrzegajg prawo do zmiany minimalnej liczby akcji poprzez jej podwyzszenie lub obnizenie.
Dodatkowo, Wzywajgcy przewidujg mozliwos¢ nabycia akcji Spétki przez Wzywajacego_1
pomimo braku ziszczenia sie okreslonych warunkéw, tj. w sytuacji, gdy w czasie trwania
Wezwania zostang ziozone zapisy na mniej niz 10.402.200 akcji Spotki lub nie zostang
uzyskane odpowiednie zgody organéw antymonopolowych.

Z zastrzezeniem powyzszego, Wezwanie nie jest uzaleznione od spetnienia jakichkolwiek
innych warunkéw lub otrzymania dodatkowych decyzji bgdz zgéd.

Niniejsza Opinia odnosi sie do powyzszych warunkéw Wezwania oraz zaktada, ze zostang one
w catoéci utrzymane i nie ulegng zmianie. Ponadto, niniejsza Opinia zostata oparta na zatozeniu,
ze poza wskazanymi powyzej warunkami Wezwania, nie istniejg zadne inne umowy ani
porozumienia majgce wptyw na warunki finansowe Transakcji.

Definicja Wartosci Godziwej

Na potrzeby sporzadzenia niniejszej Opinii, KPMG przeprowadzito analizy majgce na celu
oszacowanie przedziatu wartosci godziwej (,Warto$¢ Godziwa”) akcji Spotki.

Warto$¢ Godziwa zostata zdefiniowana zgodnie z Art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994
r. o rachunkowosci jak ponizej:

Za warto$¢ godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany sktadnik aktywéw mogtby zostac
wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami.

Przyjeto, ze Wartos¢ Godziwa akcji zdefiniowana w powyzszy sposéb niekoniecznie stanowi
cene, jaka moze w rzeczywistosci zosta¢ osiggnieta w transakcji sprzedazy akcji pomigdzy
konkretnym kupujacym i konkretnym sprzedajgcym. W praktyce transakcyjnej, kazdy z
potencjalnych sprzedawcow jak i nabywcow akcji moze znajdowaé sie w réznej pozycji
negocjacyjnej. Zdarza sie, ze niektérzy nabywcy sa sktonni zaptaci¢ premie za nabycie akcji, ze
wzgledu na dodatkowe korzysci (synergie) operacyjne lub finansowe spodziewane w wyniku
dokonania transakcji lub ze wzgledu na inne czynniki strategiczne. Analogicznie, w niektérych
przypadkach ceny transakcyjne mogg zawiera¢ dyskonto.
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Podsumowanie analiz przeprowadzonych przez KPMG

Stosownie do Art. 80 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku analizowania warunkow
wezwan, historyczne notowania akcji nie stanowig wystarczajgcej podstawy do oszacowania
Wartosci Godziwe;.

Na potrzeby ustalenia podej$cia do oszacowania Wartosci Godziwej, wzieto pod uwage m.in.
nastepujgce kwestie:

e InPost jest niezaleznym operatorem logistycznym. Swiadczy ustugi dla klientow
indywidualnych oraz instytucjonalnych, w tym kompleksowe ustugi dedykowane branzy
e-commerce.

e Spobika jest spotka zalezng od Integer, ktéry wraz z podmiotami zaleznymi i stowarzyszonymi
(,Grupa”) prowadzi dziatalnos¢ w kilku obszarach i na kilku rynkach geograficznych.
Dziatalnos$é ta jest zréznicowana pod wzgledem poziomu i dynamiki przychodéw, osigganej
rentownosci oraz spodziewanych w najblizszym czasie naktadéw kapitatowych.

e Poza powigzaniami kapitatowymi pomiedzy Spétkg a Integer, istniejg silne powigzania
operacyjne, ktére, zgodnie z informacjami przekazanymi przez Zarzad Spotki, powodujg, ze
ewentualne problemy z ptynnoscig Integer moga odbi¢ si¢ negatywnie na dziatalnosci
Spéiki, w skrajnych przypadkach powodujgc brak mozliwosci kontynuowania przez Spotke
jej dziatalnosci.

e Ponadto, na potrzeby niniejszej Opinii, wzieto pod uwage wszelkie inne kwestie, mogace
mie¢ wptyw na funkcjonowanie Spoétki w przysziosci, w tym w szczegélnoéci przedstawione
w opinii na temat finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akcji Integer.pl S.A.
ogtoszonego w dniu 24 lutego 2017 roku, przedstawionej przez KPMG Zarzadowi Integer w
dniu 13 marca 2017 roku.

W zwigzku z powyzszym, przeanalizowano szereg scenariuszy rozwoju dalszej dziatalno$ci
Spotki, w tym réwniez uwzgledniajacych utrate ptynnosci Integer na skutek braku pozyskania
$rodkéw niezbednych do spiaty zobowigzan tej spotki i zwigzane z tym implikacje dla dalszej
dziatalnosci Spotki.

Na potrzeby prowadzonych analiz uwzgledniono informacje dostepne w ostatnich
opublikowanych  przed Datg Wezwania sprawozdaniach finansowych  Spofki,
tj. niezaudytowanych sprawozdaniach finansowych na dzieri 30 wrze$nia 2016 roku, jak réwniez
wzieto pod uwage wstepne sprawozdania finansowe na dzien 31 grudnia 2016 roku (réwniez
niezaudytowane). W oparciu o o$wiadczenie Zarzadu Spodtki przyjeto, ze w okresie od 31
grudnia 2016 roku do daty niniejszej Opinii nie nastgpily wydarzenia, ktére nie zostaty
uwzglednione przez Zarzad w przekazanych KPMG prognozach, a ktére mogtyby mie¢ istotny
wptyw na Wartos¢ Godziwg akcji Spoiki.

Dodatkowo, na potrzeby sporzadzenia niniejszej Opinii, KPMG:

e przeanalizowato opublikowang tres¢ dokumentu Wezwania;
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e przeanalizowato kurs akcji Spotki w okresie poprzedzajgcym Wezwanie;

e przeprowadzito rozmowy z przedstawicielami kadry kierowniczej Spotki oraz Integer
dotyczgce obecnej i dotychczasowej dziatalnosci Spotki, jej kondyciji finansowej jak rowniez
prognoz jej dziatalnosci w przysztosci, w szczegolnosci w zakresie mozliwych scenariuszy
rozwoju, badz zaprzestania przez nig dziatalnosci, przyjmujgc zatozenie, ze prognozy
zostaly wiasciwie opracowane przez Spotke na podstawie najlepszych szacunkow
i oczekiwan Spéiki na dzien sporzadzenia Opinii;

e przeanalizowato giowne wskazniki makroekonomiczne i adekwatne informacje dotyczgce
porownywalnych spotek notowanych dostepne na Date Wezwania;

e przeprowadzito inne analizy, uwzglednito inne informacje oraz dane rynkowe, ktore zostaty
uznane za stosowne na potrzeby wydania niniejszej Opinii.

Zastrzezenia i ograniczenia

Zgodnie z Umowa, niniejsza Opinia zostata przygotowana przy zatozeniu, ze jej tres¢ jest
przeznaczona wytgcznie dla Zarzadu Spotki, jednakze stosownie do Art. 80 ust. 3 Ustawy o
Ofercie Publicznej, w ramach przekazania wiasnego stanowiska wobec Wezwania, Zarzad
Spotki bedzie mogt opublikowac kompletng tres¢ niniejszej Opinii — jedynie w wersji ostateczne;j.

Z zastrzezeniem powyzszego, tres¢ niniejszej Opinii nie moze by¢ cytowana ani stanowic¢
odniesienia dla innych publikacji, zarébwno w catosci jak i w czesci, bez uprzedniej pisemnej
zgody KPMG.

Niniejsza Opinia nie jest skierowana do stron trzecich (w tym akcjonariuszy Spotki) i nie
powoduje zadnych zobowigzan KPMG wobec stron trzecich, w zwigzku z czym KPMG nie
ponosi odpowiedzialnosci w stosunku do stron trzecich.

Niniejsza Opinia jest oceng eksperckg a nie stwierdzeniem faktéw i nie stanowi raportu
z formalnej wyceny akcji Spokki, porady inwestycyjnej ani rekomendacji odnos$nie
przeprowadzenia Transakcji (np. z punktu widzenia samej decyzji o przeprowadzeniu
Transakcji, czy stanowi ona optymalne rozwigzanie dla Spétki bgdz jej akcjonariuszy, momentu
jej przeprowadzenia badz jakiegokolwiek innego aspektu Transakcji).

Niniejsza Opinia odnosi sie wyiacznie do finansowych warunkéw Transakcji okreslonych
w Wezwaniu i wskazanych powyzej, nie obejmuje zatem innych niz finansowe aspektow
Transakgji.

KPMG przygotowato niniejszg Opinie w oparciu o analize dokumentow i rozmowy
z przedstawicielami Spotki oraz Integer. W trakcie przeprowadzonych prac KPMG opierato sig
na zatozeniu, ze wszelkie otrzymane od Spdétki oraz Integer informacje, przekazane KPMG
zgodnie z uzgodniong listg dokumentéw, jak réwniez wszelkie informacje przekazane KPMG
podczas rozméw z przedstawicielami Spotki oraz Integer reprezentujg stan rzeczywisty oraz
perspektywy rozwoju Spotki wediug najlepszej wiedzy kierownictwa Spétki oraz Integer,
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w zwigzku z czym, KPMG nie dokonywato niezaleznej weryfikacji, audytu, jak réwniez
niezaleznie nie potwierdzato przekazanych informacji. Informacje przekazywane KPMG przez
Spotke oraz Integer zostaty na prosbe KPMG potwierdzone przez Zarzad Spétki na pismie.
KPMG wykorzystywato réwniez informacje publicznie dostepne w Zrédtach powszechnie
uznawanych za wiarygodne.

Prace KPMG zwigzane z wydaniem niniejszej Opinii nie obejmowaty analiz stanu finansowego
lub prawno-podatkowego Spotki (tzw. due diligence), ewentualnych skutkéw finansowo-
ksiegowo-podatkowych lub kwestii prawnych, ktére mogg by¢ istotne z punktu widzenia
realizacji Transakcji. Na potrzeby oszacowania Wartosci Godziwej akcji Spotki oraz wydania
Opinii, KPMG nie przeprowadzito niezaleznej wyceny lub oszacowania aktywow oraz pasywow
Spotki. Na potrzeby wydania niniejszej Opinii, KPMG nie przeprowadzito réwniez badania
sprawozdan finansowych Spotki.

KPMG przyjelo zatozenie, ze nie sg prowadzone, inne niz te podane do publicznej wiadomosci,
postepowania dotyczace Spéiki lub jej majagtku a prawa Spétki do majgtku sg wazne i zbywalne.

Wynagrodzenie KPMG z tytutu sporzadzenia niniejszej Opinii i analiz bedgcych podstawg do jej
wydania nie jest uzaleznione od tresci Opinii ani realizacji Transakgiji.

KPMG, jak réwniez inne firmy czionkowskie stowarzyszone z KPMG International Cooperative
(,KPMG International”), podmiotem prawa szwajcarskiego, moga $wiadczy¢ inne ustugi dla
Spotki, Wzywajgcych i ich grup kapitatowych, jak réwniez innych akcjonariuszy Spoiki (i ich grup
kapitatowych). W takich przypadkach, stosowane sg odpowiednie procedury pozwalajgce na
unikniecie konfliktu intereséw lub ujawnienia informacji poufnych, zapobiegajgce ewentualnemu
naruszeniu intereséw zainteresowanych stron.

KPMG nie uczestniczylo w rozmowach pomiedzy akcjonariuszami Spétki i nie podejmowato
krokéw majgcych na celu okreslenie poziomu zainteresowania akcjami Spoétki przez jakiekolwiek
strony trzecie. KPMG nie wyraza opinii czy jakiekolwiek inne alternatywne transakcje okazatyby
sie bardziej korzystne dla Spéiki i/lub jej akcjonariuszy.

Celem niniejszej Opinii jest wylacznie okreslenie czy cena zaproponowana w Wezwaniu jest
godziwa z finansowego punktu widzenia i tym samym nie odnosi si¢ pod zadnym wzgledem do:
(i) racjonalnosci Wezwania, (ii) innych warunkéw Wezwania lub (iii) racjonalnych przestanek
stojgcych za odpowiedzig na Wezwanie, badz jej brakiem.

KPMG nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek dziatania stron zaangazowanych
w Wezwanie i/lub Transakcje.

KPMG nie ponosi odpowiedzialnosci za zmiane kursu akcji Spétki w wyniku opublikowania
niniejszej Opinii.

KPMG nie wyraza opinii na temat mozliwego kursu akcji Spotki w przypadku dojécia lub
niedoj$cia Wezwania do skutku.
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Niniejsza Opinia zostata wydana na podstawie informacji, ktére byty nam znane Iub
udostepnione na dziert wydania niniejszej Opinii, uwzgledniajgc miedzy innymi prognozowang
kondycje finansowg Spotki w przysziosci, warunki rynkowe oraz otoczenie regulacyjne.
Jakakolwiek zmiana dotyczgca powyzszych kwestii lub ujawnienie nowych informacji mogtoby
mieé¢ wptyw na wnioski zaprezentowane w niniejszej Opinii. KPMG nie jest zobowigzane do
aktualizacji Opinii po dacie jej wydania.

Wydajgc niniejszg Opinie KPMG nie posiada wiedzy na temat jakichkolwiek umow pomigdzy
akcjonariuszami Spotki, ktére moglyby mie¢ jakikolwiek wptyw na posiadanie kontroli przez
danych akcjonariuszy lub ich grup kapitatowych.

Opinia

Biorgc pod uwage wskazane w niniejszej Opinii okolicznosci Transakcji, zastrzezenia
i ograniczenia oraz przeprowadzone przez KPMG analizy, w tym rowniez dotyczace mozliwych
scenariuszy rozwoju Spoétki oraz jej Grupy, proponowana w Wezwaniu cena nabycia akcji InPost
w wysokosci 9,50 PLN miesci sie w przedziale Wartosci Godziwej 100% akcji InPost
(w przeliczeniu na jedng akcje Spoiki), oszacowanym przez KPMG na dzieri wydania niniejszej
Opinii.

Niniejsza Opinia nie stanowi rekomendacji dla akcjonariuszy Spétki odno$nie odpowiedzi na
Wezwanie i realizacji Transakcji.

Niniejsza Opinia zostata wydana wediug stanu wiedzy na dzien Opinii i podlega prawu
polskiemu.

Z powazaniem,

To_—.L.
Tomasz Wisniewski
Partner
Grupa Deal Advisory
Pefnomocnik
KPMG Advisory

Spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia sp.k.
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