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Po kilku latach chudych pora na lata ttuste?

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla akcji TIM S.A., w przypadku
ktorych 12-miesieczng cene docelowa ustalilismy na poziomie 11,50 zi.
Przy biezgcym kursie gietdowym oznacza to potencjat wzrostu rowny 35,3%.

Grupa Kapitatowa TIM ma za sobg rekordowy 2018 rok zaréwno pod wzgledem
osiggnietych przychodéw (830,3 min zt, +15,4% rdr), jak i wypracowanych
zyskow. Zwracamy uwage, ze w 2018 roku wszystkie sp6tki z Grupy Kapitatowej
osiggnety dodatnie wyniki finansowe. Jednoczes$nie pierwszy raz od momentu
zmiany modelu biznesowego przez TIM S.A. (postawienie na e-commerce
i rozwdj handlu online), czyli od 2013 roku, Grupa osiggneta dodatni wynik
na sprzedazy, ktéry wynidst 17,7 min zt. Zysk netto siegnagt natomiast
15,1 min zt, cho¢ byt on podwyzszony o zdarzenia jednorazowe (per saldo
ponad 2 min zt na pozostatej dziatalnosci operacyjnej).

Zaktadamy, ze 2018 rok byt tylko preludium do tego, co Grupa jest w stanie
pokaza¢ w kolejnych latach. W naszych prognozach oczekujemy dalszej
poprawy zaréwno przychoddw, jak i realizowanych marz. Przyczyni¢ ma sie
do tego wiele czynnikdw, w tym m.in. zwiekszenie obecnosci podmiotu
dominujacego TIM S.A. w regionach Polski, gdzie jego udziat rynkowy jest
relatywnie niski, wprowadzenie nowych modeli sprzedazy, dalsza poprawa
marzy brutto na sprzedazy (ta systematycznie rosnie od 2015 roku) czy wzrost
skali dziatalnosci i efekt dZzwigni operacyjnej w spétkach zaleznych.

W naszych prognozach (bez uwzglednienia wptywu nowego standardu
MSSF 16) zaktadamy, ze przychody Grupy w 2019 roku wyniosg 910,6 min zt
(+9,7% rdr), a zysk na sprzedazy wyniesie 23,7 min zt (+34,3% rdr). Przektada
sie to na poprawe marzy na sprzedazy o0 0,5 p.p. rdr, do 2,6%. Natomiast wynik
EBITDA prognozujemy na poziomie 36,4 min zt (+17,3% rdr). W kolejnych latach
prognozy oczekujemy utrzymania wysokiego tempa wzrostu wynikéw. Zgodnie
z naszymi zatozeniami w latach 2020 i 2021 przychody bedg rosty w tempie
odpowiednio 9,7% i 9,6% rdr, a wynik EBITDA poprawi sie 0 12,1% i 11,1% rdr.

Ze wzgledu na odzyskanie rentownosci biznesu w 2018 roku i naszym
prognozom jej dalszej poprawy zaktadamy, ze Emitent bedzie wyptacat
dywidende w kolejnych latach. W 2018 roku TIM wyptacit zaliczke na poczet
dywidendy w wysokosci 1 zt na akcje, przy czym zdecydowana wiekszos$¢
tej kwoty pochodzita z funduszu dywidendowego. Naszym zdaniem tak wysoka
dywidenda bedzie trudna do powtdrzenia w kolejnych latach. W naszym
modelu zaktadamy, ze w 2019 roku dywidenda moze wynies¢ okoto 0,42 zt
na akcje, co przetozy sie na stope dywidendy w okolicach 4,9%.

Prognozy i wskazniki

Wycena akgji:
Cena biezgca (02.05.2019r.) 8,50 zt

Cena docelowa (12-miesieczna) 11,50 zt
Potencjat wzrostu 35,3%

Informacje o spotce:

Spétka TIM S.A. to najwiekszy hurtowy
dystrybutor artykutéw elektrotechnicz-
nych w Polsce. W sktad Grupy Kapitatowej
TIM wchodzg réwniez Rotopino.pl S.A.
(internetowa sprzedaz narzedzi
i elektronarzedzi) oraz 3LP S.A. (operator
Centrum Logistycznego w Siechnicach).

Akcjonariat (udziat w liczbie gtosow):

Krzysztof Folta z Zzong Ewg 22,97%
Krzysztof Wieczorkowski 13,51%
TFI Rockbridge SA 11,65%
OFE Nationale-Nederlanden 7,05%
Norges Bank 5,02%
Pozostali 39,80%

Stopy zwrotu (ostatnie 12 miesiecy):
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Poprzednie rekomendacje:
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Analitycy:
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Cztonek Zarzadu, Analityk
amackiewicz@domanaliz.pl

Pawet Juszczak, CFA, MPW
Cztonek Zarzadu, Analityk
pjuszczak@domanaliz.pl

(mln zt) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P

Przychody netto ze sprzedazy 667,4 719,2 830,3 910,6 998,9 1095,2 11771 1259,3
EBITDA 11,5 7,3 31,1 36,4 40,9 45,4 49,0 51,8
EBITDA wedtug MSSF 16 - - - 47,9 52,4 56,9 60,5 63,3
EBIT 3,6 -3,2 19,9 24,0 28,1 32,5 36,0 38,7
EBIT wedtug MSSF 16 - - - 27,3 31,3 35,8 39,2 42,0
Zysk netto 1,6 -3,7 15,1 18,5 21,8 25,4 28,2 30,4
EPS 0,07 -0,17 0,68 0,83 0,98 1,14 1,27 1,37
DPS - - 1,00 0,42 0,49 0,57 0,63 0,68
P/E 184 - 9,1 10,2 8,7 7,4 6,7 6,2

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta oraz szacunkéw Domu Analiz Sil.
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Do wyceny Spotki TIM wykorzystalismy metode zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF).

Podsumowanie wyceny

Oszacowana przez nas wycena jednej akcji TIM w perspektywie 12-miesiecznej wynosi 11,50 zt.

Wynik wyceny akcji TIM
Wynik wyceny metodg DCF 11,50 zt

Waga w koricowej wycenie 100%

Wycena koncowa 1 akgcji 11,50 zt

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.

Biorac pod uwage biezaca cene rynkowa akcji TIM (8,50 zt), potencjat wzrostu wynosi 35,3%.

Jednoczesnie zwracamy uwage na niska ptynnosé notowan akcji TIM. Wycena przedstawiona w niniejszej rekomendacji
nie uwzglednia ewentualnego dodatkowego dyskonta z tytutu braku ptynnosci.

Notowania TIM i wycena koncowa
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GPW i szacunkéw Domu Analiz SI.
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Wycena metodg DCF

Wycene akcji metoda DCF dokonalismy na podstawie 5-letniej prognozy wolnych przeptywdw pienieznych przynaleznych
wtascicielom kapitatu wtasnego i wierzycielom (FCFF).

Do kalkulacji sredniowazonego kosztu kapitatu wykorzystano wartosé premii za ryzyko kapitatu wtasnego wedtug
obliczert A. Damodarana (aktualizacja danych na styczeri 2019 roku)?, tj. okoto 7,14%. Stopa wolna od ryzyka ustalona
zostata na statym poziomie 3,0%, zblizonym do biezgcej rentownosci 10-letnich krajowych obligacji skarbowych. Przyjeto
wartos$¢ dtugu netto Grupy wedtug stanu z 31 grudnia 2018 roku.

Na podstawie powyzszej metody docelowg 12-miesieczng wycene kapitatu wiasnego TIM oszacowaliémy na poziomie
255,3 min zt, co w przeliczeniu na 1 akcje TIM daje wartos¢ 11,50 zt.

Zatozenia przyjete w wycenie

Nasze prognozy i wycene oparliSmy na nastepujacych zatozeniach:

e prognozujemy, ze Grupa Kapitatowa TIM bedzie kontynuowaé dynamiczny rozwdj i w dalszym ciggu zwiekszaé
skale dziatalnosci. Zaktadamy, ze przychody w najblizszych latach beda wykazywaty wysoka, lecz jednocyfrowg
dynamike wzrostu. Naszym zdaniem czynnikami wspierajgcymi wzrost sprzedazy beda m.in.: (1) zwiekszenie
obecnosci podmiotu dominujgcego TIM S.A. w regionach Polski, gdzie jego udziat rynkowy jest relatywnie niski,
(2) nowe modele sprzedazy, (3) poprawa efektywnosci Rotopino.pl, (4) inwestycje przeprowadzone w Centrum
Logistycznym w Siechnicach zarzadzanym przez 3LP, a takze zwiekszenie udziatu klientéw zewnetrznych. Nasze
prognozy przychodoéw dla TIM S.A. sg przy tym zblizone (nieco nizsze) w odniesieniu do celu przedstawionego
przez Spétke w strategii na lata 2019-2021 (zgodnie ze strategig Spotki celem dla TIM S.A. jest przekroczenie
w 2021 roku poziomu 1 mld zt przychodéw);

e oczekujemy, ze Grupa Kapitalowa bedzie stopniowo zwieksza¢ rentownosé, co bedzie efektem poprawy
wynikéw wszystkich podmiotéw z Grupy. W przypadku TIM S.A. liczymy, ze Spdtka dalej bedzie zwiekszaé udziat
produktow wysokomarzowych w strukturze sprzedazy, cho¢ naszym zdaniem przestrzern do poprawy marzy
pozostaje relatywnie niewielka. W 2018 roku podmioty zalezne Rotopino.pl i 3LP osiggnety dodatnie wyniki
finansowe (w latach poprzednich wykazywaty straty) i oczekujemy, ze kolejne lata przyniosg zaréwno poprawe
wynikéw finansowych, jak i rentownosci (naszym zdaniem w zwigzku z niskg bazg przestrzern do poprawy
wynikow w przypadku tych spétek jest duzo wieksza). W efekcie prognozujemy, ze marza na sprzedazy Grupy
zwiekszy sie z 2,1% w 2018 roku do 3,1% w 2023 roku;

e zaktadamy, ze koszty dziatalnosci operacyjnej beda rosty wolniej od przychoddéw, do czego przyczynig sie m.in.
efekty zwiekszenia wspétpracy pomiedzy spoétkami z Grupy Kapitatowej i poprawa efektywnosci operacyjne;j,
a takze wzrost skali dziatalnosci i efekt dZzwigni operacyjnej w spétkach zaleznych. Zaktadamy, ze w kolejnych
okresach nieco zmieni sie struktura kosztow, w tym nieco szybciej bedg rosty koszty wynagrodzen, natomiast
spowolni dynamika wzrostu ustug obcych m.in. ze wzgledu na plany realizacji niektérych dziatan w zakresie IT
wewnetrznymi zasobami Grupy zamiast zlecania ich na zewnatrz;

e w 2019 roku zaktadamy niewielki, dodatni wptyw na wynik operacyjny transakcji sprzedazy przez 3LP
nieruchomosci zlokalizowanej we Wroctawiu. W kolejnych latach prognozy zaktadamy brak wptywu pozostatej
dziatalnosci operacyjnej na wyniki finansowe;

e w 2019 roku prognozujemy wzrost skonsolidowanego zysku operacyjnego o 21% rdr, do 24 min zt.
Prognozowana przez nas dynamika wzrostu zysku operacyjnego jest nizsza niz w przypadku zysku na sprzedazy
(34,3% rdr) ze wzgledu na wptyw zdarzen jednorazowych, ktére podwyzszyty wynik operacyjny w 2018 roku
(dodatni bilans pozostatej dziatalnosci operacyjnej wynidst 2,2 min zt), co istotnie wptyneto na poziom dynamiki
wzrostu (bez uwzglednienia zdarzen jednorazowych tempo wzrostu zysku operacyjnego w 2019 roku bytoby

! http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.
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istotnie wyzsze). W kolejnych latach oczekujemy dwucyfrowego tempa poprawy zysku operacyjnego rdr,
tj. 0 18,3%, 15,9% i 10,7% odpowiednio w latach 2020, 2021 i 2022;

e na 2019 rok prognozujemy 10 min zt nakfadéw inwestycyjnych, ktére w ponad potowie bedg dotyczyé
optymalizacji dziatalnosci Centrum Logistycznego w Siechnicach. W kolejnych latach oczekujemy, ze naktady
inwestycyjne nie beda przekracza¢ 6 min zt rocznie i w wiekszosci bedg dotyczy¢ inwestycji rozwojowych
i odtworzeniowych w TIM S.A.;

e zaktadamy, ze ze wzgledu na przyjety model biznesowy i kierunki dalszego rozwoju zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy bedzie malato w kolejnych latach;

e Grupa Kapitatowa TIM w przesztosci finansowata sie w przewazajgcej czesci kapitatem wtasnym. Zaktadamy,
ze w kolejnych latach trend ten nie ulegnie zmianie;

e tempo wzrostu po okresie prognozy (g) ustalilismy na poziomie 1%;

e zatozyliSmy, ze efektywna stopa podatkowa wyniesie 19%.

Wptyw implementacji nowego standardu MSSF 16

W styczniu 2016 roku Rada Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci (RMSR) opublikowata nowy
Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej nr 16 (MSSF 16) dotyczacy leasingu, ktéry obowigzuje
od okreséw sprawozdawczych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2019 roku. Celem nowego standardu jest utatwienie
poréwnania sprawozdan finansowych, prezentujacych zaréwno leasing finansowy, jak i operacyjny w sprawozdaniu
z sytuacji finansowej leasingobiorcy oraz dostarczenie uzytkownikom sprawozdania finansowego informacji dotyczacych
ryzyka zwigzanego z tymi formami leasingu. Zgodnie z MSSF 16 wyeliminowane zostato pojecie leasingu operacyjnego
W ujeciu przez korzystajacego, a niemal wszystkie umowy majace charakter leasingu muszg by¢ ujmowane w bilansie
leasingobiorcy (z wyjatkiem leasingu krétkoterminowego oraz aktywoéw o niskiej wartosci), co dotyczy takze umoéw
dzierzawy czy najmu.

Zastosowanie nowego standardu wymaga ujecia w aktywach prawa do uzytkowania sktadnikéw aktywow, a w pasywach
zobowigzania z tytutu leasingu (zobowigzanie z tytutu leasingu wycenia sie w wartosci biezgcej pozostatych optat
leasingowych zdyskontowanych przy uzyciu krancowej stopy procentowej leasingobiorcy w dniu pierwszego
zastosowania). Jednoczesnie zmienia sie sposéb klasyfikacji kosztéw — ustugi obce zwigzane z najmem zastgpione zostajg
amortyzacja (odpisy amortyzacyjne od sktadnika aktywdéw z tytutu prawa do uzytkowania) i kosztami odsetek
(od zobowiazania z tytutu leasingu). Ponadto inna niz dotychczas jest prezentacja przeptywdw pienieznych — dotychczas
ptatnosci z tytutu najmu ujmowane byty w catosci jako wydatek w przeptywach z dziatalnosci operacyjnej, natomiast
po wdrozeniu MSSF 16 kwota optat jest rozdzielana na ptatnosci zwigzane z kwotg kapitatu zobowigzania z tytutu leasingu
(prezentowane jako przeptywy z dziatalnosci finansowej) oraz na ptatnosci zwigzane z odsetkami od zobowigzania z tytutu
leasingu (prezentowane tak, jak inne ptatnosci z tytutu odsetek).

TIM dokonat szacunkowego wyliczenia wptywu wdrozenia MSSF 16 na skonsolidowane sprawozdanie finansowe
w 2019 roku. Zgodnie z szacunkami rzeczowe aktywa trwate zwieksza sie o 72,5 min zt, kapitat wtasny zmniejszy sie
05,1 min zt, a zobowigzania krétkoterminowe wzrosng o 77,6 min zt. Jesli chodzi o wptyw na wyniki finansowe,
to amortyzacja bedzie wyzsza o 8,3 min zi, a ustugi obce zmniejszg sie 0 11,5 min zt, co w efekcie wptynie na wynik
ze sprzedazy o 3,2 min zt wyzszy. Z kolei na skutek zwiekszenia kosztéw finansowych o 5,5 min zt, wynik brutto zmniejszy
sie 0 2,3 min zt. Opisane wyzej szacunki przedstawia tabela ponizej.
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Szacunek wptywu wdrozenia MSSF 16 na wartosci wybranych pozycji

skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej w 2019 roku (min zt)

Aktywa trwate 72,5
Rzeczowe aktywa trwafe 72,5
Aktywa razem 72,5
Niepodzielony wynik z lat ubiegtych -51
Kapitat wiasny razem -5,1
Zobowigzania 77,6
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 77,6
Pasywa razem 72,5

Szacunek wplywu wdrozenia MSSF 16 na wartosci wybranych pozycji

skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodéw w 2019 roku (min zt)

Amortyzacja 8,3
Ustugi obce -11,5
Koszty dziatalnosci operacyjnej -3,2
Wynik ze sprzedazy 3,2
Koszty finansowe 5,5
Wynik brutto -2,3
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Emitenta.
Prognoza wynikow finansowych
Historyczne wyniki finansowe oraz ich prognozy*
(min zt) ‘ 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody ze sprzedazy 667,4 719,2 830,3| 910,6 9989 10952 1177,1 12593
Koszty dziatalnosci operacyjne;j 669,5 721,8 8126 886,8 970,8 1062,7 1141,1 12206
Wynik na sprzedazy -2,1 -2,7 17,7 23,7 28,1 32,5 36,0 38,7
Bilans pozostatej dziat. operacyjnej 5,7 -0,5 2,2 0,3 0 0 0 0
EBITDA 11,5 7,3 31,1 36,4 40,9 45,4 49,0 51,8
EBIT 3,6 -3,2 19,9 24,0 28,1 32,5 36,0 38,7
Dziatalnos¢ finansowa -0,6 -1,1 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2
Wynik przed opodatkowaniem 3,0 -4,3 18,7 22,8 26,9 31,3 34,8 37,5
Podatek dochodowy 14 -0,4 3,6 4,3 51 6,0 6,6 7,1
Wynik netto 1,6 -3,7 15,1 18,5 21,8 25,4 28,2 30,4
EPS 0,07 -0,17 0,68 0,83 0,98 1,14 1,27 1,37
DPS - - 1,00 0,42 0,49 0,57 0,63 0,68
DY - - 13,4% 4,9% 5,8% 6,7% 7,5% 8,1%

*Prognoza na lata 2019-2023 nie uwzglednia implementacji nowego standardu MSSF 16 (wiecej informacji o wptywie implementacji MSSF

16 znajduje sie na stronie 5 niniejszego raportu)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta oraz szacunkéw Domu Analiz Sil.
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Historyczne dynamiki i marze oraz ich prognozy*

(min zt) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Dynamika wynikéw rdr:

Przychody ze sprzedazy 159% 7,8% 15,4% 9,7% 9,7% 9,6% 7,5% 7,0%
Wynik na sprzedazy - - -| 343% 183% 159% 10,7% 7,6%
Wynik EBITDA -16% -37% 328% | 17,3% 122% 11,1% 7,8% 5,8%
Wynik EBIT -47% - -| 21,0% 16,8% 159% 10,7% 7,6%
Wynik netto -67% - -| 225% 17,7% 16,6% 11,1% 7,9%

I

MarzZa na sprzedazy -0,3% -04% 2,1% 2,6% 2,8% 3,0% 3,1% 3,1%
Marza EBITDA 1,7% 1,0% 3,7% 4,0% 4,1% 4,1% 4,2% 4,1%
Marza EBIT 0,5% -04% 2,4% 2,6% 2,8% 3,0% 3,1% 3,1%
MarzZa netto 02% -0,5% 1,8% 2,0% 2,2% 2,3% 2,4% 2,4%

*Prognoza na lata 2019-2023 nie uwzglednia implementacji nowego standardu MSSF 16 (wiecej informacji o wptywie implementacji MSSF
16 znajduje sie na stronie 5 niniejszego raportu)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta oraz szacunkéw Domu Analiz SlI.

Wynik wyceny metoda DCF

Choc¢ implementacja MSSF 16 nie powinna mie¢ wptywu na wycene kapitatu wtasnego Spofki i jej akcji (zmiana sposobu
ujecia leasingu nie zmienia ogdétem zdolnosci generowania przeptywow pienieznych przez przedsiebiorstwo), to jednak
uwzglednienie w obliczeniach nowego standardu miatoby duzy wptyw na wartosci poszczegdlnych sktadowych wyceny
w modelu DCF. Wyzsza warto$¢ amortyzacji implikuje wyzszg wartos¢ przeptywdw FCFF. Jednoczesnie ze wzgledu
na zwiekszony udziat kapitatu obcego zmienia sie docelowa struktura kapitatu i mniejsza staje sie wartosé
sredniowazonego kosztu kapitatu WACC, co sprawia, ze zdyskontowana wartos$é przeptywéw FCFF jest dodatkowo
wyzsza. W konsekwencji warto$¢ Enterprise Value staje sie znaczgco wyzsza niz w przypadku braku zastosowania
MSSF 16. Z drugiej jednak strony, uwzgledniajgc nowo powstate w bilansie zobowigzanie z tytutu leasingu, mocno rosnie
warto$¢ dtugu netto Spodtki. Teoretycznie, wzrost wartosci Enterprise Value powinien by¢ zatem skompensowany
wzrostem diugu netto, a wartos¢ Equity Value, czyli wycena kapitatu wtasnego Spoétki, powinna pozostaé bez zmian.

Pomimo ze TIM podat szacunki wptywu nowych standardéw na bilans i wyniki finansowe w 2019 roku, uwzglednienie
MSSF 16 w prognozach na kolejne lata podwyzsza ryzyko btednych szacunkéw. Jednoczesnie zastosowanie nowego
standardu nie powinno mie¢ wptywu na wycene kapitatu wtasnego Spétki i jej akcji, dlatego przedstawiony przez nas
ponizej model DCF oparty zostat na wartosciach nieuwzgledniajgcych wprowadzenia MSSF 16. Prognozy wyniku EBITDA
i EBIT z zastosowaniem MSSF 16 zostaty przedstawione na pierwszej stronie niniejszego raportu.

Kalkulacja $redniowazonego kosztu kapitatu (WACC)
| 2019P 2020 2021P 2022P 2023P  >2023P |

Stopa wolna od ryzyka 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Beta 1,7 1,6 1,6 1,5 1,5 1,3
Premia za ryzyko kapitatu wtasnego 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14%
Koszt kapitatu wtasnego 15,14% 14,42% 14,42% 13,71% 13,71% | 12,28%
Premia za ryzyko dtugu 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 4,05% 4,05% 4,05% 4,05% 4,05% 4,05%
Udziat kapitatu wtasnego 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Udziat dtugu 10% 10% 10% 10% 10% 10%
WACC 14,03% 13,39% 13,39% 12,74% 12,74% | 11,46%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.
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Kalkulacja wolnych przeptywoéw pienieznych (FCFF)

(min zt) ‘ 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P >2023P ‘
EBIT 24,0 28,1 32,5 36,0 38,7

Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19%

NOPLAT 19,5 22,7 26,3 29,1 31,4

Amortyzacja 12,4 12,8 12,9 13,0 13,1

CAPEX 10,0 5,8 6,0 5,8 5,9

Zmiana KON 4,5 4,0 3,5 3,0 3,0

FCFF 17,4 25,7 29,7 33,3 35,6 28,5
Zdyskontowane FCFF

(DFCFF) 15,2 20,0 20,4 20,6 19,5

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.

Kalkulacja wartosci 1 akgji

Suma DFCFF (mln zf) 95,8
Tempo wzrostu po okresie prognozy 1%
Warto$é rezydualna — RV (min zt) 272,7
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (min zt) 149,7
Wartos¢ firmy — EV (min zi) 245,5
Dtug netto (min zt) 31,2
Wartos¢ kapitatu wiasnego (min zi) 214,3
Liczba akcji (mln) 22,2
Warto$¢ 1 akcji na dzien 31.12.2018 r. 9,65
Warto$¢ 1 akcji na dzien 06.05.2019 r. 10,10

12-miesieczna cena docelowa 1 akgji 11,50

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.

Wrazliwos¢ modelu DCF: tempo wzrostu po okresie prognozy i premia za ryzyko kapitatu wtasnego

Tempo wzrostu po okresie prognozy
00% 05% 10% 15% 2,0% 25% 30% 3,5%
14,66 1539 1622 17,17 1826 19,54 21,04 22,84 25,04
13,68 1431 1501 1581 1672 17,77 1899 2043 22,15
12,81 13,35 13,96 1464 1541 1629 17,29 1846 19,84
12,04 12,51 13,04 1363 1428 1502 1587 1683 17,95
11,35 11,77 1223 12,73 13,30 13,93 14,65 1546 16,39
10,73 11,10 11,95 12,44 12,99 13,60 14,29 15,07
1017 1049 10,85 11,24 11,67 12,15 12,68 1327 13,93
965 995 1027 1061 1099 11,41 11,87 12,38 12,95
919 945 973 1004 1038 10,75 11,15 11,60 12,09

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.

Premia
za ryzyko

kapitatu
witasnego
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Wrazliwos¢ modelu DCF: beta po okresie prognozy i premia za ryzyko kapitatu wtasnego
Beta po okresie prognozy
1,3 1,4 1,5
16,95 16,22 15,57 1499 14,45 13,97 13,53
17,33 16,46 15,69 15,01 1440 13,86 13,37 12,92 12,51
16,14 15,32 14,60 1396 13,39 12,89 12,43 12,01 11,64
15,09 14,31 13,64 13,04 12,51 12,04 11,61 11,23 10,88
14,15 13,42 12,79 12,23 11,73 11,29 10,89 10,53 10,21
1332 12,63 12,03 11,04 1062 1025 9,92 9,61
12,56 11,91 11,35 1085 10,41 10,03 9,68 9,37 9,08
11,88 11,26 10,73 10,27 9,85 9,49 9,16 8,87 8,61
11,26 10,68 10,17 9,73 9,35 9,00 8,70 8,42 8,17

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.

Premia
za ryzyko
kapitatu
witasnego

Wrazliwos¢ modelu DCF: beta po okresie prognozy i tempo wzrostu po okresie prognozy
Beta po okresie prognozy
1,3 1,4 1,5
12,20 11,64 11,16 10,73 10,34 10,00 9,68 9,40 9,14
12,73 12,11 11,57 11,10 10,67 10,30 9,96 9,65 9,37
1332 12,63 12,03 11,04 10,62 1025 9,92 9,61
13,98 13,20 12,53 1195 11,43 10,98 10,57 10,21 9,88
14,73 13,85 13,09 1244 11,87 11,37 10,92 10,52 10,16
15,59 14,58 13,72 12,99 12,35 11,79 11,30 10,86 10,47
16,59 15,41 14,43 13,60 12,88 12,26 11,72 11,24 10,81
17,74 16,37 15,24 14,29 13,48 12,78 12,18 11,64 11,17
19,11 17,48 16,16 15,07 14,15 13,36 12,68 12,09 11,57

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sl

Tempo
wzrostu

po okresie
prognozy

Dom
Analiz
Sli
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Opis spotki

Profil dziatalnosci i model biznesowy

Spétka TIM S.A. to najwiekszy hurtowy dystrybutor artykutéw elektrotechnicznych w Polsce. Jej historia dziatalnosci liczy
juz ponad 30 lat, a od lutego 1998 roku akcje TIM sg notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

W 2013 roku, po latach tworzenia sieci hurtowni elektrycznych, TIM jako jedna z pierwszych firm z branzy zdecydowata
sie na zmiane modelu dziatania, rozwijajac handel online, a w efekcie w lipcu tego roku uruchomiony zostat sklep
internetowy Spétki (poczatkowo pod adresem sklep.tim.pl; obecny jego adres to www.tim.pl). Wspomniane wyzej
przejscie z modelu tradycyjnego, opartego o lokalne magazyny wymagato przeksztatcenia dotychczasowych oddziatéw
w biura handlowe. Jednoczesnie rozpoczeto wysytanie wszystkich zaméwien bezposrednio z jednego Centrum
Logistycznego, znajdujgcego sie w Siechnicach pod Wroctawiem. Ponadto, aby podkresli¢ zmiany w dziatalnosci Spétki,
tj. przejscie z epoki handlu tradycyjnego do modelu hybrydowego (taczacego sprawdzone kompetencje przedstawicieli
handlowych z nowoczesng technologia e-commerce), w 2014 roku przeprowadzony zostat rebranding TIM.

Jak pokazujg dane za 2018 rok, Emitent obstuguje tgcznie ponad 30 tys. klientéw. Wsréd nich dominujg posrednicy
(resellerzy), cho¢ ich udziat w minionym okresie nieznacznie sie zmniejszyt, tj. do 46,8% w 2018 roku wobec 49,7% rok
wczesniej. Przy tej okazji warto zauwazy¢, ze jest to dla Spétki co do zasady tendencja korzystna — zamdwienia
od rzeczonej grupy klientéw charakteryzuja sie zazwyczaj duzym wolumenem, ale jednoczesnie relatywnie niskg marza.
Poza tym istotnymi odbiorcami Spéfki sg instalatorzy (33,9% udziat w 2018 roku wobec 31,5% rok temu), a takze przemyst
(17,1% wobec 16,4%). Podmioty przypisane do budownictwa i energetyki odpowiadaty natomiast w 2018 roku
odpowiednio za 0,9% i 0,7% sprzedazy TIM.

Rysunek 1.: TIM S.A. - struktura klientéw wedtug segmentu rynku
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e T
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw Emitenta.
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Poza kryterium segmentu rynku reprezentowanego przez danego odbiorce TIM dokonuje podziatu klientéw réwniez
ze wzgledu na wartos$¢ i czestotliwo$¢ dokonywanych przez nich zakupéw. Grupa klientéw kluczowych, tj. takich, ktérzy
generujg sprzedaz wyzszg niz 1.500 zt miesiecznie w ciggu poprzedzajgcych 12 miesiecy wynosita na koniec 2018 roku
11.167, tj. wzrosta 0 9,8% w pordwnaniu z 2017 rokiem. Spotka podata takze, ze w 2018 roku pozyskata 2.037 klientow,

a stracita 1.031.

Rysunek 2.: TIM S.A. — liczba klientéw kluczowych
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw Emitenta.

Rysunek 3.: TIM S.A. — liczba klientéw lojalnych
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw Emitenta.
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Liczba lojalnych klientow, tj. takich, ktorzy dokonali zakupdw w co najmniej 6 z 12 poprzedzajgcych miesiecy w 2018 roku
zwiekszyta sie o 10,5% do poziomu 4.294, a jednoczesnie az 1.552 klientéw dokonywato zakupow w kazdym
z 12 poprzedzajagcych miesiecy. Jak dodatkowo podkresla Spétka, rosngca liczba lojalnych klientéw (parametr ten
uznawany jest przez TIM za najwazniejszy w ocenie jakosci pracy w pionie handlowym i uwzglednia go w systemie
wynagradzania pracownikéw bezposrednio odpowiedzialnych za wspdtprace z klientami) wskazuje, ze platforma TIM.pl
stata sie waznym, chetnie wykorzystywanym kanatem zakupowym.

Obecnie handel online odpowiada za nieco ponad 70% przychoddow ze sprzedazy Spétki (okoto 85% zamowien).
W 2018 roku s$rednia sprzedaz na dzier roboczy w tym kanale wyniosta 2,15 min. zi, tj. 0 16,9% wiecej niz w 2017 roku.
Natomiast liczba linii zamdwien siegneta 3,6 min i byta 0 11,1% wyzsza rdr. Mozna takze zauwazy¢, ze w kazdym kwartale
zaréwno 2017, jak i 2018 roku TIM regularnie zwiekszat warto$¢ przytoczonych danych w relacji rok do roku. W 2018 roku
strone TIM.pl odwiedzito okoto 1,93 min uzytkownikdéw, generujgc ponad 8,04 min sesji, co daje srednio 4,17 wizyty
na jednego uzytkownika, podczas gdy przed rokiem wspdtczynnik ten wynidst 3,71. Gtéwnymi zrédtami pozyskiwania
uzytkownikéw byt ruch ptatny (42,4%) oraz bezptatny (43,6%). Jednoczes$nie Spotka moze pochwali¢ sie takimi danymi
dla sklepu internetowego jak m.in.: wspdtczynnik odrzucen na poziomie 21,4% (spadek o 29% rdr), wspdtczynnik
konwersji na poziomie 4,51% (stabilnie rdr, 2,43% dla branzy), liczba transakcji 434 tys. (+8,5% rdr), $redni czas trwania
sesji 8 minut 10 sekund (+7% rdr). Warto takze odnotowac, ze wedtug badania SimilarWeb platforma TIM.pl zajmowata
445 miejsce wsrod ponad 7.000 platform e-commerce na koniec 2018 roku.

Rysunek 4.: Sprzedaz na dzien roboczy i liczba linii zaméwien w sklepie internetowym TIM.pl w poszczegdinych
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw Emitenta.

W statej ofercie sklepu internetowego tim.pl znajduje sie szeroki asortyment artykutdw elektrotechnicznych
od renomowanych producentéw krajowych i zagranicznych (od 176 dostawcow). W przypadku uzytkownikéw konta
dla oséb prywatnych oferta obejmuje okoto 68 tys. towardow wysytanych w ciggu 24h od ztozenia zamdwienia. Gtdwna
grupa docelowg s3 jednak klienci biznesowi, ktérzy stanowig az 99% sprzedazy TIM. Mogg oni wybieraé z oferty okoto
196 tys. towardow (przy czym nie wszystkie z nich dostepne sg w sklepie ,,od reki”, a wéwczas realizacja takich zamowien
trwa nieco dtuzej, tj. zazwyczaj kilka lub kilkanascie dni). W konsekwencji firma TIM pochwali¢ sie moze najszerszg
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w Polsce ofertg artykutéw elektrotechnicznych, cho¢ zauwazyc tez trzeba, ze na przestrzeni czterech ostatnich kwartatow
liczba indeksdw magazynowych Spoétki wyraznie zmalata (tj. z 76.312 indeksow na koniec 2017 roku do 68.185 indeksow
na koniec 2018 roku). Jak ttumaczy Spétka, jest to efektem przeprowadzanej optymalizacji zapaséow — po okresie
dynamicznego poszerzania oferty magazynowej dokonywana jest weryfikacja stanu poprzez likwidacje powtarzajgcych
sie pozycji w danej grupie (docelowo do 2-3 dostawcdw), a takze eliminacje produktéw najmniej marzowych, co pozwala
w wiekszym stopniu skupic sie na sprzedazy produktow najbardziej optacalnych i dzieki temu poprawiaé osiggang
rentownos¢ firmy. Ponadto cze$¢ produktdw wycofywana jest z oferty dostawcéw, a w konsekwencji z oferty
magazynowej TIM.

Rysunek 5.: TIM S.A. — liczba indekséw w magazynie w poszczegdinych kwartatach
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw Emitenta.
Rysunek 6.: TIM S.A. — sprzedaz liczby unikalnych pozycji asortymentowych (SKU) w poszczegdlnych miesigcach
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw Emitenta.
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Potwierdzeniem stusznosci dziatann w zakresie optymalizacji oferty magazynowej TIM mogg by¢ dane na temat liczby
sprzedawanych unikalnych jednostek magazynowych (SKU) —te w 2018 roku ksztattowaty sie Srednio na poziomie 47.452
miesiecznie, tj. 0 4,3% wiecej niz w 2017 roku, pomimo istotnego spadku liczby indekséw magazynowych na przestrzeni
2018 roku (w catym 2018 roku sprzedaz unikalnych indekséw wyniosta 55.873 wobec 51.770 rok wczesniej). Jak ttumaczy
sama Spotka, oznacza to lepsze dopasowanie oferty do potrzeb rynku i wyzszg efektywnos¢ sprzedazy TIM.

Poza platformg internetowa TIM stworzyt réwniez aplikacje mobilng mTIM (dostepna do pobrania poprzez Google Play
i AppStore), ktéra umozliwia jej uzytkownikom m.in. sktadanie zamoéwien w sklepie, $ledzenie statusu zamodwien,
przegladanie promocji czy skanowanie koddéw i poréwnywanie cen produktéw. Jednoczesnie wcigz mozna takze
skorzysta¢ z tradycyjnych kanatéw sprzedazy TIM, tj. infolinii i sieci placéwek stacjonarnych (16 biur handlowych,
4 oddziaty i 6 agentéw sprzedazy — zlokalizowane w catym kraju, w tym przede wszystkim w potudniowo-zachodniej
czesci Polski), cho¢ w ich siedzibach nie ma mozliwosci odbioru zamawianego towaru (stuzg one jedynie pomoca
i doradztwem w zakresie oferty Spotki). Warto przy tym zauwazy¢, ze w praktyce czes¢ sprzedazy, w tym przede
wszystkim duzych zaméwien zwigzanych z inwestycjami, nie da sie zrealizowac online, dlatego struktura 70/30
przychoddw realizowanych odpowiednio online i offline moze utrzymaé sie na podobnym poziomie réwniez
w przysztosci.

Rysunek 7.: Sie¢ sprzedazy TIM S.A.
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Zrédto: TIM S.A.
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Wsrod grup asortymentowych w strukturze sprzedazy TIM niezmiennie dominujg kable i przewody, cho¢ w ostatnich
latach ich udziat nieco spadt, w 2018 roku wynoszac 32,7%. Mozna to uznac za pozytywne zjawisko ze wzgledu na fakt,
Ze ta grupa (szczegdlnie kable energetyczne) charakteryzuje sie relatywnie duzg wrazliwoscig na koniunkture na rynku
budownictwa, od ktdrej TIM chce sie w pewnym stopniu uniezaleznié, a takze ze wzgledu na ich nizszg marzowos¢
w poréwnaniu z innymi produktami. Drugg istotng grupa produktowa jest aparatura (30,6% udziat w 2018 roku),
a nastepne w kolejnosci sg: oswietlenie (11,2%), osprzet sitowy i elektroinstalacyjny (9,2%), osprzet pomocniczy (6,8%),
systemy prowadzenia kabli (4,6%), a takze mierniki, narzedzia i elektronarzedzia (1,9%).

Rysunek 8.: Struktura sprzedazy TIM S.A. wedtug grup asortymentowych
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw Emitenta.

Chog¢, jak zostato opisane wyzej, sklep internetowy TIM powstat w 2013 roku, poczatkéw zaangazowania Spotki w sektor
e-commerce de facto upatrywaé mozna juz dwa lata wczesniej — wraz z zakupem we wrzesniu 2011 roku bydgoskiej firmy
Marketeo.com S.A. od spotki Oponeo.pl S.A. (w ten sposdb funkcjonowacé zaczeta réwniez Grupa Kapitatowa TIM).
W wyniku potaczenia spétek Marketeo.com S.A. i Narzedzia.pl S.A. w grudniu 2011 roku powstata natomiast spétka
Rotopino.pl S.A., ktéra pod tg nazwg dziata w Grupie Kapitatowej TIM do dzisiaj.

Spétka Rotopino.pl jest wiodgcym graczem na polskim rynku internetowej sprzedazy narzedzi i elektronarzedzi
dla profesjonalistéw oraz majsterkowiczéw, a takze autoryzowanym dystrybutorem wielu najlepszych swiatowych marek
narzedziowych. Poza sprzedaig w Polsce (nalezg do niej domeny: rotopino.pl, narzedzia.pl, pronarzedzia.pl
oraz meganarzedzia.pl), firma ta prowadzi takze e-sklepy w wersji niemieckiej, francuskiej, wtoskiej, holenderskiej,
hiszpanskiej, belgijskiej i austriackiej. Ze wzgledu na fakt, ze kieruje swoja oferte gtdéwnie do klientow indywidualnych
(B2C) jest ona swego rodzaju uzupetnieniem dziatalnosci portalu tim.pl, z ktérego korzystajg przede wszystkim klienci
biznesowi (B2B) — cho¢ z punktu widzenia wynikéw generowanych przez catg Grupe Kapitatowg TIM dziatalnos¢
Rotopino.pl pozostaje relatywnie niewielka, odpowiadajagc w 2018 roku za niecate 10% generowanych przez nig
przychoddw (jej przychody za 2018 rok byty réwne 61,3 min zt wobec kwoty 830,3 min zt wygenerowanej przez catg
Grupe Kapitatowga TIM). Oprdcz sprzedazy internetowe]j polskie e-sklepy nalezgce do spétki Rotopino.pl realizujg takze
zamdwienia i $wiadczg ustugi doradcze dla firm, ktére otrzymaty dotacje z Unii Europejskiej i urzedéw pracy. Ponadto
firma Rotopino.pl prowadzi dziatalnos¢ w zakresie sprzedazy powierzchni reklamowych w Internecie na branzowych
portalach internetowych.
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Jak juz zostato wczesniej wspomniane, realizacja wszystkich zamdwien, w tym pochodzacych zaréwno ze sklepow
internetowych, jak i z sieci stacjonarnej Spoétki, odbywa sie z Centrum Logistycznego w Siechnicach koto Wroctawia.
Jego operatorem jest nalezgca do Grupy Kapitatowej TIM spotka 3LP S.A., ktéra zostata zawigzana w marcu 2016 roku.
Swiadczy ona jednak ustugi logistyczne nie tylko na rzecz podmiotéw z Grupy Kapitatowej TIM, ale takze dla klientéw
zewnetrznych, ktérych udziat w przychodach z ustug logistycznych docelowo ma wynosié powyzej 50%. Jest to o tyle
istotne, ze oferowanie outsourcingu ustug logistycznych dla firm zewnetrznych pozwala roztozy¢ koszty state zwigzane
z funkcjonowaniem centrum logistycznego na wieksza liczbe podmiotéw, a przez to zwiekszy¢ rentownos¢ dziatalnosci
Grupy Kapitatowej TIM. Warto przy tym takze zauwazy¢, ze cho¢ na koniec 2018 roku klienci zewnetrzni stanowili 28%
w przychodach z ustug logistycznych, ich znaczenie do$é szybko rosnie (w 2017 roku udziat ten wynosit 10%). Ponadto,
pomimo krotkiej historii dziatalnosci, juz na obecnym etapie spdtka 3LP stata sie rentowna, a dalszy wzrost skali
dziatalnosci, ze wzgledu na dZzwignie operacyjng, przyczynic sie moze do dynamicznego wzrostu jej wynikow finansowych.
Jednoczesnie coraz wiecej umow zawieranych przez 3LP ma charakter dtugoterminowy (2-3 lata), co zapewnia wieksza
stabilnos¢ i przewidywalnos¢ dziatalnosci tej firmy. Jak podaje Spétka, wsrdd klientéw 3LP znajdujg sie przede wszystkim
duze podmioty dziatajgce w segmencie B2C, wtym: jeden z najwiekszych internetowych sprzedawcéw opon
oraz akcesoriéw samochodowych w Polsce i Europie, producent artykutéw higienicznych, a takze sSwiatowy lider
artykutéw domowych i wyposazenia wnetrz. Dynamiczny rozwdj firmy 3LP potwierdza takze szybko rosnaca liczba
wysytanych paczek, ktéra w 2018 roku wyniosta 2,69 min wobec 1,42 mIn rok wczes$niej, co oznacza wzrost rdr o 89%.

Obecnie, dzieki oddanej pod koniec 2018 roku do uzytku nowej hali o powierzchni 10,5 tys. m2, sumaryczna powierzchnia
magazynowa zarzgdzana przez 3LP wynosi nieco ponad 50 tys. m2. Warto przy tym dodatkowo wspomnie¢, ze nowy
obiekt budowany byt w formule leasingu zwrotnego (sale & leaseback) — spétka 3LP sprzedata za kwote 2,5 min zt na rzecz
Stillden Investments sp. z 0.0. (grupa Hillwood) prawo wieczystego uzytkowania czesci dziatki, na ktérej wybudowana
zostata przez tego dewelopera nowa hala, zawierajac jednoczesnie umowe najmu tego budynku do sierpnia 2031 roku
za kwote okoto 33 tys. euro miesiecznie (powiekszong o optaty eksploatacyjne). Ponadto spoétka 3LP dysponuje jeszcze
pozwoleniem na budowe hali o powierzchni 26,6 tys. m2, przy czym na ten moment jest ono traktowane raczej jako
jedna z opcji rozwoju na przysztosé (obecnie priorytetem jest automatyzacja proceséw w juz istniejgcych powierzchniach
oraz poprawa przeptywdw i wynikéw finansowych spoétki 3LP, a nie budowa nowych hal magazynowych).

Jak podaje Zarzad TIM, Centrum Logistyczne nalezy do najnowocze$niejszych tego typu obiektéw w Europie Srodkowo-
Wschodniej, co zwigzane jest z duzymi inwestycjami w automatyke, jakie zostaty poczynione w tym obiekcie. Wérdd nich
wymieni¢ mozna automatyczny magazyn typu shuttle system Cuby stworzony przez SSI Schaefer, tj. system wézkéw
transportowych pozwalajagcy na w petni automatyczne sktadowanie pojemnikéow i kartondw oraz zapewniajacy
optymalne wykorzystanie przestrzeni i wzrost efektywnosci sktadowania, a takze automatyczny sorter Distrisort,
tj. urzadzenie pozwalajgce na szybkie zliczanie duzej liczby produktéw i precyzyjne sortowanie towaréw wedtug
ustalonych kryteriéw. Obie powyzisze inwestycje przyjete zostaty do uzytkowania w | pétroczu 2018 roku, a ich koszt
wyniost odpowiednio 5,2 min i 0,4 min euro (przy finansowaniu leasingiem finansowym).

Struktura Grupy Kapitatowej

Na przestrzeni ostatnich miesiecy struktura Grupy Kapitatowej TIM ulegta istotnej zmianie, co wigzato sie z ogtoszonym
przez Emitenta procesem przegladu opcji strategicznych w spétkach zaleznych. Na koniec 2018 roku Grupa Kapitatowa
TIM sktadata sie z podmiotu dominujgcego TIM S.A. oraz spotek zaleznych 3LP, Rotopino.pl wraz z zagranicznym
podmiotem zaleznym Rotopino.de GmbH, a takze Sun Electro Sp. z o0.0. w likwidacji, w ktérych TIM posiadat 100%
udziatéw w kapitale zaktadowym. Jednoczesnie, jak wyjasnia Zarzad Spétki, docelowa struktura Grupy Kapitatowej
to jednostka dominujgca TIM S.A. i dwie spotki zalezne, tj. 3LP i Rotopino.pl.
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Rysunek 9.: Struktura Grupy Kapitatowej TIM na dzien 31 grudnia 2018 roku
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100%

ROTOPINO.PL S.A.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw Emitenta.

W trakcie 2018 roku Emitent zwiekszyt swoje zaangazowanie w Rotopino.pl z 74,1% do 100%. 18 wrzesnia TIM nabyt
2.499.111 akcji Rotopino.pl za cene 2,60 zt za akcje, co daje wartos¢ transakcji na poziomie blisko 6,5 min zt, zwiekszajac
swoje zaangazowanie do 99,1%. Nastepnie ogtoszono przymusowy wykup pozostatej czesci akcji (cena ptacona
w przymusowym wykupie wynosita 3,3 zt za jedng akcje), a obecnie trwa proces dematerializacji akcji i wycofania
ich z obrotu w alternatywnym systemie obrotu NewConnect.

Rotopino.pl posiadato spétki zalezne, ktére miaty odpowiadaé za dziatalnos¢ zagraniczng. Podjeto jednak decyzje
o zamknieciu tych jednostek, a catg sprzedaz, w tym poza granice Polski, ma koordynowa¢ bezposrednio Rotopino.pl S.A.
W 2018 roku dokoriczono proces likwidacji Rotopino.fr SARL, ktéra 19 lutego 2018 roku zostata wykreslona z francuskiego
rejestru handlowego. Z kolei Rotopino.de GmbH z oddziatem w Berlinie nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej
i nie uzyskuje zadnych przychoddéw, ponosi znikome koszty. Mozna zatem oczekiwa¢, ze z czasem i ten podmiot zalezny
zostanie zlikwidowany. Podjeto takze decyzje o zamknieciu Sun Electro Sp. z 0.0., ktdra obecnie jest w procesie likwidacji.
Dziatalnos$¢ tego podmiotu obejmowata projektowanie i dystrybucje inteligentnych rozwigzan oswietleniowych LED
wyprodukowanych w Chinach. Jak ttumaczy Zarzad Emitenta, skala dziatalnosci tej spotki nie byta istotna, a jednoczesnie
charakteryzowata sie niewielka rentownoscia, przez co nie wptywata istotnie na skonsolidowane wyniki. W ostatnim
czasie Grupa Kapitatowa pomniejszyta sie takze o Elit S.A., ktéra specjalizuje sie w dystrybucji na polskim rynku wtoskich
marek sektora elektrycznego i oswietleniowego. TIM posiadat pakiet akcji odpowiadajgcy za 51% kapitatu zaktadowego
Elit S.A., ktory zostat sprzedany za 1,02 min zt, z czego 270 tys. zt zostato zaptacone w dniu zawarcia umowy, tj. 10 grudnia
2018 roku, a pozostate 750 tys. zt jest sptacane w réwnych ratach miesiecznych po 50 tys. zt do marca 2020 roku.
Jednoczesnie Emitent zawart z Elit S.A. trzyletniag ramowa umowe handlowa, na mocy ktérej ustalono warunki wspdtpracy
w zakresie zakupu przez TIM towardw bedacych w ofercie Elit.

Akcjonariat

Kapitat zaktadowy TIM S.A. wynosi 22.199.200 zt i sktada sie tgcznie z 22.199.200 akc;ji zwyktych na okaziciela o wartosci
nominalnej 1 zt kazda

Najwiekszym akcjonariuszem spétki TIM S.A. jest Krzysztof Folta z zong Ewag, posiadajgcy tacznie 5,1 min akcji
uprawniajacych do 22,97% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Krzysztof Folta petni funkcje Prezesa Zarzadu TIM S.A.
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od 1995 roku. Na przestrzeni ostatnich miesiecy Krzysztof Folta wraz z zong zwiekszyli swoje zaangazowanie z 22,07%
do 22,97%. Drugim najwiekszym akcjonariuszem Spotki jest Krzysztof Wieczorkowski, ktéry posiada 3 min akcji
uprawniajacych do 13,51% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Krzysztof Wieczorkowski petni funkcje Przewodniczacego
Rady Nadzorczej TIM S.A. od 28 czerwca 2003 roku, wczesniej w latach 1999-2003 petnit funkcje Cztonka Zarzadu.

Na przestrzeni ostatnich miesiecy w akcjonariacie TIM S.A. pojawity sie fundusze zarzadzane przez TFI Rockbridge SA,
ktére na dzier 31 grudnia 2018 roku posiadaty tgcznie 2.586.131 akcji uprawniajgcych do 11,65% gtoséw. Jeszcze rok
temu w akcjonariacie Spétki widniaty fundusze zarzadzane przez Altus TFI S.A. z pakietem akcji 13,39%. W 2018 roku
swoje zaangazowanie powyzej progu 5% zwiekszyt Norges Bank, a OFE Nationale-Nederlanden nie zmieniato swojego
zaangazowania na poziomie 7,05%. Akcjonariusze ponizej progu 5% posiadali tacznie 39,8%.

Rysunek 10.: Struktura akcjonariatu TIM S.A. — udziat w kapitale zaktadowym i liczbie gtoséw na walnym
zgromadzeniu na dzien 31 grudnia 2018 roku
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw Emitenta.

Strategia dziatalnosci i plany rozwoju

Dtugofalowa strategia Grupy Kapitatowej TIM jest nastawiona na rozwdj sprzedazy multikanatowej ze szczegdlnym
uwzglednieniem wzrostu sprzedazy online wspieranej szeroka ofertg asortymentowgq. Strategia zaktada takze
rozwiniecie, w ramach jednostki zaleznej 3LP, koncepcji nowoczesnego handlu, w ktérej gtdwnym atutem i przewaga
konkurencyjna jest wydajny taficuch dostaw. Strategia Grupy jest oparta na pofaczeniu wiedzy o rynku, ktéra posiadaja
przedstawiciele handlowi, z technologiami IT i platformg internetowg TIM.pl (tzw. hybrydowy model sprzedazy).
Wszystkie powyzsze dziatania majg na celu dalsze umacnianie pozycji rynkowej Grupy.

Przy okazji publikacji raportu rocznego za 2018 rok Emitent opublikowat strategie dla podmiotu dominujacego TIM S.A.
na lata 2019-2021. Zgodnie z nig Spotka w dalszym ciggu ma zamiar koncentrowac sie na zwiekszaniu przychoddow
oraz poprawie rentownosci. Wéréd celéw finansowych Emitent przedstawit osiggniecie do 2021 roku przychodéw
powyzej 1 mld zt przy rentownosci EBITDA powyzej 3,6%. Spdtka oczekuje, ze w obecnym modelu hybrydowym handlu
materiatami elektrotechnicznymi osiggnie Srednioroczng dynamike wzrostu przychoddéw 5 p.p. ponad inflacje. Spotka
chce zwiekszy¢ udziat w rynku, efektywnosc i rentownosé oraz Swiadomosé marki TIM. Warto zauwazy¢, ze w niektorych
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czesciach Polski (szczegdlnie na wschodzie) obecnos¢ TIM wecigz jest stosunkowo nieduza, co stwarza potencjat
do dalszego wzrostu skali dziatalnosci. W tym celu inicjowana jest wspdtpraca z agentami sprzedazy (zamiast otwierania
nowych biur), ktérzy maja za zadanie pozyskiwa¢ nowych klientéw. Prowadzone s3g takze prace nad dalszym
udoskonalaniem i zwiekszaniem funkcjonalnosci sklepu internetowego czy nad responsywnoscig strony internetowe;.
Jednoczesnie efekty optymalizacji oferty magazynowej i koncentracja na produktach o wyzszej marzy, a takze inne
dziatania optymalizujgce procesy i koszty majg dalej wspieraé¢ rentownosé Spoétki. W zwigzku z dziataniami majgcymi
na celu poprawe wspoétpracy pomiedzy spétkami z Grupy Kapitatowe] bardziej widoczne powinny by¢ réwniez efekty
synergii zaréwno w Spétce TIM, jak i w catej Grupie Kapitatowe;j.

W opublikowanej strategii TIM przedstawit alternatywne modele handlu materiatami technicznymi, ktére do 2021 roku
majg generowac ponad 10% przychoddéw. Nowe, testowane modele sprzedazy to:

e dropshipping aktywny, polegajacy na wykorzystaniu potencjatu platform zewnetrznych do sprzedazy towaréw
Spétki, co ma pozwoli¢ na niskokosztowe dotarcie do nowych klientéw i rynkow;

e dropshipping pasywny, polegajacy na udostepnieniu platformy TIM.pl dla zewnetrznych sprzedawcéw, co ma
pozwoli¢ m.in. na zaistnienie w nowych kategoriach produktowych, a przez to poszerzenie oferty dla nowych
klientéw;

e marketplace, czyli dostosowanie organizacji do rozbudowanego modelu biznesowego, wykorzystanie potencjatu
nowych grup klienckich, branz i segmentéw, zbudowanie unikalnych korzysci dla partneréw;

e handel w modelu B2B2C, czyli wykorzystanie kompetencji Spotki oraz jego partneréw do zwiekszenia udziatu
w rynku B2C, budowa serwiséw technologicznych oraz ustug wspierajgcych biznes partneréw w rynku B2C,
oferowana szeroko$¢ oferty, dostepnos¢, tatwos$é¢ wyszukiwania oraz zakupu jako istotne przewagi
konkurencyjne.

W ramach Rotopino.pl celem na najblizsze kwartaty jest zwiekszenie generowanych przychodéw przy jednoczesnej
koncentracji na poprawie marzy brutto na sprzedazy. Jednym z dziatah majgcych przyczyni¢ sie do poprawy rentownosci
jest odchodzenie od sprzedazy hurtowej. Jednoczesnie warto odnotowaé, ze pomimo to spotce tej udato sie odnotowac
wzrost przychodéw w 2018 roku o 8,3% rdr, do 61,3 min zt (cho¢ Rotopino.pl kieruje swojg oferte gtéwnie do klientéw
indywidualnych, a sprzedaz hurtowa nigdy nie stanowita duzego udziatu w przychodach). Innym dziataniem majgcym
na celu poprawe wynikéw rzeczonej spotki ma by¢ zwiekszenie efektow wspédtpracy pomiedzy spoétkami z Grupy
Kapitatowej TIM. Potencjalnie moga zosta¢ takze uruchomione kolejne serwisy zagraniczne pod markg Rotopino.

Dla firmy 3LP 2019 rok ma by¢ ostatnim rokiem istotnych inwestycji majgcych na celu optymalizacje dziatalnosci
obstugiwanej powierzchni magazynowej. W kolejnych kwartatach spétka ta bedzie koncentrowata sie na poprawie
wynikéw finansowych i przeptywdw pienieznych, a takze na pozyskiwaniu nowych klientéw zewnetrznych. Zgodnie
z zatozeniami strategii udziat klientéw zewnetrznych w przychodach 3LP ma przekroczyé 50%. Jednoczesnie spétka
ta posiada okoto 26,5 tys. m kw. ziemi wraz z pozwoleniem na dalsza rozbudowe magazynu, jednak w najblizszym czasie
taka inwestycja nie jest planowana.

Polityka dywidendy

Od momentu zmiany modelu biznesowego, co miato miejsce w 2013 roku, dopiero w grudniu 2018 roku TIM wyptacit
zaliczke na poczet przewidywanej dywidendy. taczna kwota dywidendy wyniosta 22.199.200 zt (1 zt na akcje), z czego
kwota 1.109.960 zt pochodzita z zysku wypracowanego w | pétroczu 2018 roku, natomiast 21.089.240 zt pochodzito
ze $rodkéw zgromadzonych w funduszu dywidendowym. Stopa dywidendy siegneta 13,4%. Zgodnie z rekomendacja
Zarzadu pozostata cze$¢ zysku za 2018 rok, tj. 9.104.100,87 ma zostac przeznaczona na fundusz dywidendowy.

Emitent nie posiada zapisanej polityki dywidendowej, jednak Zarzad TIM zapowiada, ze bedzie chciat sie dzieli¢ zyskiem
ze swoimi akcjonariuszami, o ile sytuacja finansowa Spétki na to pozwoli.
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Analiza otoczenia

Otoczenie makroekonomiczne

Sytuacja gospodarcza Polski pozostaje bardzo dobra, cho¢ zgodnie z prognozami rynkowymi szczyt obecnego cyklu
koniunkturalnego zostat juz osiggniety. Wedtug ostatecznego szacunku GUS w IV kw. 2018 roku PKB naszego kraju
zwiekszyt sie realnie rok do roku o 4,9% wobec wzrostu o 5,2% kwartat wczesniej i 4,9% w analogicznym okresie rok
wczesniej. Gtéwnym czynnikiem wzrostu pozostaje popyt krajowy, w tym przede wszystkim konsumpcja, wspierana przez
rosngce zatrudnienie i ptace, dobre nastroje konsumentéw, umiarkowang dynamike cen, a takze przyspieszenie dynamiki
kredytéw konsumpcyjnych.

W IV kw. 2018 roku popyt krajowy wzrdst w skali roku o 4,8% wobec wzrostu o 6,1% kwartat wczesniej, a na to
spowolnienie wptyneto wyrazne ostabienie tempa wzrostu akumulacji brutto w tym okresie, tj. do 6,1% z 12,4% (w tym
tempa wzrostu naktadéw brutto na srodki trwate do 8,2% w IV kw. 2018 roku z 11,3% w Il kw. 2018 roku). Jednoczes$nie
tempo wzrostu spozycia ogdétem spadto z poziomu 4,5% rdr do 4,3% rdr, w tym dynamika spozycia prywatnego
zmniejszyta sie z 4,4% rdr do 4,2% rdr, a spozycia publicznego z 5,2% rdr do 4,7% rdr. W IV kw. 2018 roku pozytywny
wkfad w dynamike PKB miat eksport netto (0,3 p.p. wobec ujemnego wptywu wynoszacego 0,6 p.p. w Il kw. 2018 roku).

W ostatnich miesigcach dynamika zatrudnienia nieco spowolnita (do 3% rdr w marcu 2019 roku), a stopa bezrobocia
nieznacznie wzrosta, tj. do 5,9% w marcu br. wobec 5,7% w listopadzie 2018 roku. W marcu tempo wzrostu wynagrodzen
W ujeciu rocznym spadto do 5,7% wobec dynamiki powyzej 7% odnotowanej w dwdch pierwszych miesigcach 2019 roku.
Jednoczesnie wzrost sprzedazy detalicznej wyniost 1,8% rdr wobec wzrostu o 8,8% rdr w analogicznym okresie 2018 roku.
Mimo wysokiego wzrostu gospodarczego oraz szybkiego wzrostu ptac wskaznik inflacji CPI ksztattuje sie na dos¢ niskim
poziomie, cho¢ w marcu 2019 roku inflacja wyraznie przyspieszyta, tj. do 1,7% rdr wobec 1,2% rdr miesigc wczesniej
i0,7% rdr w styczniu. Szybki szacunek inflacji CPI w kwietniu 2019 roku wynidst natomiast 2,2%, wskazujac na dalszy
wzrost wskaznika.

W ostatnich miesigcach wskaznik PMI notuje spadki, a w listopadzie 2018 roku, pierwszy raz od lipca 2014 roku, zostat
odnotowany odczyt ponizej 50. W kolejnych miesigcach wskaznik ten dalej utrzymywat sie ponizej neutralnego progu 50,
co oznacza najdtuzszy nieprzerwany okres negatywnych odczytéw od niemal szesciu lat. Najnowszy odczyt za kwiecien
2019 roku wskazat na wartos¢ wskaznika PMI na poziomie 49,0. Jak wskazali analitycy IHS Markit, widoczny wzrost
wskaznika w ostatnich dwdch miesigcach sygnalizuje, ze spowolnienie w sektorze jest coraz tagodniejsze. Mimo to
gtéwne wyniki badan sugerujg, ze warunki gospodarcze w przemysle w Il kw. moga wciaz sie pogarszac. Analitycy zwrdcili
uwage m.in. na gwattowny spadek eksportu, tempo spadku catkowite]j liczby zaméwien szybsze niz tempo spadku
wielkosci produkcji, dalszy wzrost zapaséw wyrobdw gotowych oraz srodkéw produkcji czy spadek zatrudnienia
w przemysle.

Wedtug najnowszej projekcji NBP, zaprezentowanej w dokumencie Raport o inflacji — marzec 2019 r., dynamika PKB
Polski obnizy sie w kolejnych latach w $lad za ostabieniem wzrostu gospodarczego w strefie euro oraz wyhamowaniem
tempa wzrostu absorpcji sSrodkéw w budzetu UE, wynoszgc 4% w 2019 roku i 3,7% w 2020 roku, (wobec projekcji
listopadowej prognozy te zostaty podniesione odpowiednio 0 0,4 p.p.i 0,3 p.p.) oraz 3,5% w 2021 roku.

Jednoczesnie centralna $ciezka projekcji NBP dla pozostatych wybranych wskaznikéw makroekonomicznych ksztattuje
sie nastepujgco:
e gtéwnym Zrédtem wzrostu gospodarczego pozostanie spozycie prywatne przy wzroscie rdr o 4,4% w 2019 roku,
4,3% w 2020 roku i 3,6% w 2021 roku;

e w kolejnych latach tempo wzrostu naktadéw brutto na $rodki trwate bedzie spadaé, tj. z 7,3% w 2018 roku
do 5,4% w 2019 roku, 3,7% w 2020 roku i 2,6% w 2021 roku;

e wskaznik inflacji CPl w horyzoncie projekcji bedzie sie zwiekszaé, tj. z 1,6% w 2018 roku do 1,7% w 2019 roku
orazdo 2,7% i 2,5% odpowiednio w 2020 i 2021 roku;
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wynagrodzenia w latach 2019-2021 bedg rosng¢ kolejno o: 6,8%, 6,5% i 6,3% rdr;
stopa bezrobocia (wg BAEL) stopniowo bedzie spadaé, tj. z 3,8% w 2018 roku do 3,4% w 2019 roku,
3,2% w 2020 roku i 3% w 2021 roku.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS, NBP, MRPiS, IHS Markit.

Produkcja budowlano-montazowa
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Jak podat Gtéwny Urzad Statystyczny w opracowaniu Dynamika produkcji budowlano-montazowej w grudniu 2018 r.
w 2018 roku produkcja budowlano-montazowa (w cenach statych), obejmujaca roboty inwestycyjne, remontowe
i pozostate zrealizowana na terenie kraju przez przedsiebiorstwa budowlane o liczbie pracujgcych powyzej 9 oséb byta
wyzsza 0 17,9% rdr. Warto takze odnotowac, ze w kazdym miesigcu 2018 roku utrzymywat sie wzrost tego wskaznika

w relacji do analogicznego okresu roku poprzedniego.

Z najnowszych odczytow GUS wynika, ze w | kw. 2019 roku nastgpit wzrost produkcji budowlano-montazowej o0 9,4% rdr,
przy czym dynamika wyniosta 3,2% rdr w styczniu, 15,1% rdr w lutym i 10,8% rdr w marcu. Wzrost wartosci produkcji
budowlano-montazowej w jednostkach, ktére zajmujg sie budowg budynkdéw, wynidst 3,9% rdr, w tym 2,3% rdr

w styczniu, 27,9% rdr w lutym, natomiast w marcu odnotowano spadek o 2,6% rdr.

Rysunek 11.: Produkcja budowlano-montazowa rdr
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.
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Jak wynika z opracowania GUS Budownictwo mieszkaniowe w okresie styczen-grudzieri 2018 roku, w 2018 roku oddano
do uzytkowania 184,8 tys. mieszkan, tj. o 3,6% wiecej rdr. Najwiecej mieszkan do uzytkowania oddali deweloperzy,
tj. 111,6 tys. mieszkan (+6,2% rdr), a takze inwestorzy indywidualni (-1,4% rdr). Liczba wydanych pozwolen
lub dokonanych zgtoszen z projektem budowy wyniosta 257,1 tys., czyli wzrosta o 2,7% rdr. Pozwolenia na budowe
najwiekszej liczby mieszkarn otrzymali inwestorzy budujacy na sprzedaz lub wynajem (159,9 tys.) oraz inwestorzy
indywidualni (91,5 tys.). Jednoczesnie liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto, wyniosta 221,9 tys., tj. 0 7,7% wiecej
rdr. Deweloperzy rozpoczeli budowe 131,6 tys. mieszkan, a inwestorzy indywidualni 85,3 tys. mieszkan.

Budownictwo mieszkaniowe

Wedtug wstepnych danych w | kw. 2019 roku oddano do uzytkowania 47,6 tys. mieszkan, czyli o 5,8% wiecej rdr.
Deweloperzy przekazali do eksploatacji 28,6 tys. mieszkan (+11,5% rdr), natomiast inwestorzy indywidualni 17,4 tys.
mieszkan (-3,7% rdr). W okresie od stycznia do marca 2019 roku liczba wydanych pozwolen na budowe lub dokonanych
zgtoszen z projektem budowlanym wyniosta 57,2 tys., co oznacza spadek 0 13,9% rdr. Pozwolenia na budowe najwiekszej
liczby mieszkan otrzymali inwestorzy budujacy na sprzedaz lub wynajem (34,9 tys., -20,6% rdr) oraz inwestorzy
indywidualni (21,1 tys., +3,7% rdr). W | kw. 2019 roku rozpoczeto budowe 53,9 tys. mieszkan, tj. 0 12,3% wiecej rdr.
Deweloperzy rozpoczeli budowe 33,4 tys. mieszkan (+8,6% rdr), a inwestorzy indywidualni 19,1 tys. mieszkan
(+18,4% rdr).

Rysunek 12.: Ruch budowlany w obszarze budownictwa mieszkaniowego w Polsce
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Zrédto: opracowanie GUS Budownictwo mieszkaniowe w okresie styczeri-marzec 2019 roku.

Koniunktura w budownictwie

Jak podat GUS w opracowaniu Koniunktura w przetwdrstwie przemystowym, budownictwie, handlu i ustugach 2000-2019
(kwieciert 2019), wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w sekcji budownictwo — ogétem wyniost w kwietniu plus 8,9,
wobec wyniku plus 7,3 odnotowanego w marcu, plus 4,9 w lutym, plus 2,7 w styczniu i minus 2,8 w grudniu 2018 roku.
Jednoczesnie byt to najwyzszy odczyt odnotowany od listopada 2008 roku.

Biezgce oceny dotyczgce portfela zamodwien i produkcji budowlano-montazowej sg oceniane pozytywnie, podczas gdy

w poprzednich miesigcach byly oceniane jako niekorzystne. Biezgca sytuacja finansowa oceniana jest natomiast
negatywnie, jednak warto odnotowa¢, ze w marcu pierwszy raz od pieciu miesiecy oczekiwania w tym zakresie byty
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optymistyczne. Jednoczesnie w kwietniu oceny sytuacji finansowej sg mniej niekorzystne od zgtaszanych w ubiegtym
miesigcu.
Opdznienia ptatnosci za wykonane roboty budowlano-montazowe wcigz rosng, jednak nieco wolniej niz zgtaszano

w poprzednim miesigcu. Firmy budowlane przewidujg wzrost zatrudnienia w najblizszych trzech miesigcach. Oczekiwany
jest wzrost cen roboét budowlano-montazowych.

Rysunek 13.: Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury w sekcji budownictwo — ogétem
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Zrédto: opracowanie GUS Koniunktura w przetwdrstwie przemystowym, budownictwie, handlu i ustugach 2000-2019 kwiecieri 2019

Odsetek przedsiebiorcéw nieodczuwajgcych zadnych barier w prowadzeniu biezgcej dziatalnosci ksztattowat sie
na poziomie 8,1%, co jest rekordowym odczytem od poczatku 2000 roku. Najwieksze trudnosci napotykane
przez przedsiebiorstwa dotyczyly kosztéw zatrudnienia (62,7% w kwietniu biezgcego roku wobec 58,8% przed rokiem).
Jednoczesnie wcigz okoto potowa przedsiebiorstw zgtasza trudnosci zwigzane z niedoborem wykwalifikowanych
pracownikéw, choé odsetek ten powoli sie zmniejsza w ostatnich miesigcach — w kwietniu br. wynidst 50,6%, podczas
gdy jeszcze w styczniu wynosit 53,3%, a we wrzesniu ubiegtego roku 53,7%. W poréwnaniu do poczatku 2018 roku
zwiekszyly sie obawy co do wzrostu kosztéw materiatéw — w kwietniu 2019 roku 34,9% przedsiebiorstw zgtosito takie
obawy wobec 30,1% w analogicznym okresie roku poprzedniego. Z drugiej strony, mozna odnotowa¢ spadek wzgledem
konica 2018 roku, kiedy to takie obawy zgtaszato ponad 38% firm.

Od 2016 roku systematycznie zmniejsza sie odsetek przedsiebiorstw skarzgcych sie na zbyt duzg konkurencje na rynku —
w pofowie 2016 roku oscylowat on wokét 56%, podczas gdy w kwietniu 2019 roku wynidst 24,6%. Warto tez odnotowa¢é
spadek niepewnosci wzgledem ogdlnej sytuacji gospodarczej — jeszcze na poczatku 2017 roku 45,1% firm zgtaszato takie
obawy, podczas gdy w kwietniu br. odsetek ten spadt do 28,8%.

Rynek handlu materiatami elektrotechnicznymi
Wielkos¢ rynku handlu materiatami elektrotechnicznymi w Polsce szacuje sie na blisko 10 mld zt (wedtug portalu

elektrotechnicznego Elektrosystemy). Rynek ten jest istotnie uzalezniony od koniunktury w budownictwie.
Charakteryzuje sie on duzym rozdrobnieniem, a duza liczba podmiotdw zajmujgcych sie sprzedazig produktéw
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elektrotechnicznych powoduje wzmozong konkurencje. Pomimo zyskujgcego systematycznie na popularnosci kanatu
sprzedazy e-commerce w branzy dominuje tradycyjny kanat, czesto okreslany jako offline. Jak wynika z raportu Hurtownie
elektrotechniczne (dodatek do magazynu Elektrosystemy, listopad 2018 roku), w pierwszym pétroczu 2018 roku TIM byt
najwiekszym dystrybutorem w polskiej branzy elektrotechnicznej i posiadat 8,1% udziat w rynku.

Rysunek 14.: Szacunkowy udziat TIM S.A. w rynku w pierwszym poétroczu 2018 roku
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Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie TIM S.A. za Hurtownie elektrotechniczne (dodatek do magazynu Elektrosystemy, listopad
2018 roku).

Portal Elektrosystemy publikuje indeks nastrojow w elektrotechnice. Najnowszy odczyt za luty 2019 roku wskazuje
na trzeci z rzedu miesigc, w ktérym nastroje w branzy pogarszajg sie. Wartos¢ Gtéwnego Indeksu Elektrosystemow
zmalata o 36 punktéw, a wartos¢ indeksu wyniosta 18.211 punktéw, co oznacza spadek o 0,2% w pordwnaniu
do styczniowego odczytu. Negatywnie na warto$s¢ najnowszego indeksu wptyneto pogorszenie nastrojow firm
dystrybucyjnych (spadek indeksu o 0,6% m/m, do 22.933 punktow). Lepsze nastroje panowaty za to wsrdd
przedsiebiorstw zajmujgcych sie produkcjg (wzrost indeksu o 0,6% m/m, do 13.152 punktéw). Jednoczesnie indeks
przedstawiajgcy nastroje 30 najwiekszych firm zwiekszyt swojg wartosé¢ 0 0,1% m/m, do 11.666 punktow.

Analitycy portalu zwrdcili uwage, ze obserwowane w ostatnich miesigcach spadki Gtéwnego Indeksu Elektrosystemow
mozna po czesci ttumaczy¢ sezonowosciag w branzy. Jednoczesnie odczyty indeksu w relacji rok do roku pokazuja
poprawe, a odczyt w lutym 2019 roku byt o 1,2% wyzszy rdr (w tym nastroje dystrybutoréw poprawity sie o 1,9% rdr,
producentéw o 1,4% rdr, a 30 najwiekszych firm o 1% rdr).

TIM nalezy do organizacji SHE (Zwigzek Pracodawcow Dystrybucji Elektrotechniki), ktéra grupuje 16 podmiotéw
dziatajgcych na terenie catego kraju. Organizacja szacuje, ze reprezentuje okoto 90% rynku dystrybucyjnego w Polsce.
TIM przedstawia w swoich prezentacjach wynikowych poréwnanie dynamiki sprzedazy Spétki do szacunkowych danych
branzowych obliczanych przez Zwigzek Pracodawcéw Dystrybucji Elektrotechniki. W ostatnich latach Spdtce udaje sie
rosng¢ szybciej od branzy. W samym 2018 roku TIM zwiekszyt przychody o 14,6% rdr, podczas gdy dane zebrane przez
SHE wskazujg na wzrost branzy o 13,7% rdr.
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W ostatnich latach w hurtowej dystrybucji materiatéw elektrotechnicznych mozna zaobserwowacé nastepujace trendy:
e rozwdj sprzedazy internetowej i tradycyjnych punktéw sprzedazy, w ktédrych mozna dokonywaé zakupdéw

W sposob samoobstugowy;

poszerzanie asortymentu towaréw oferowanych przez hurtownie;

udoskonalanie proceséw logistycznych w celu sprawniejszej i szybszej realizacji zaméwien;

rosngca konkurencja na rynku;

rozwdj sieci sprzedazy w modelu agencyjnym;

oferowanie ustug dodatkowych poza sprzedazg produktéw.

Rynek e-commerce B2B

Jak przedstawia firma doradcza PWC Polska w artykule Przemyst 4.0 a sprzedaz B2B, czwarta rewolucja przemystowa,
czyli tzw. Przemyst 4.0, opiera sie na automatyzacji produkcji, robotyzacji, integracji systeméw informatycznych,
cyfryzacji oferty i modeli biznesowych. Oznacza to, ze dotyka ona nie tylko sposobu organizacji produkcji i warstwy
technologicznej, ale swoim zasiegiem dotyka takze samego modelu biznesowego, a w efekcie wptywa takze na takie
obszary przedsiebiorstwa jak dziat sprzedazy czy marketingu. Sprzedaz B2B byta oparta gtéwnie o indywidualne relacje
pomiedzy handlowcami a kupcami. Jednak wraz z rozwojem Przemystu 4.0 zauwazalne sg istotne zmiany, jesli chodzi
o trendy sprzedazy w ramach kanatu B2B. Wsréd nich mozna wymieni¢ m.in. wzrastajgce znaczenie kanatéw online
i mobilnych B2B, co jest efektem postepujgcej zmiany pokoleniowej. W 2015 roku Google oszacowato, ze blisko potowe
kupujacych w obszarze B2B stanowia ,,milenialsi”, co byto wartoscia dwukrotnie wiekszg niz w 2012 roku. Dla mtodej
generacji kupcéw i handlowcow Internet jest naturalnym zrédtem wiedzy o produkcie i narzedziem do realizacji dziatan
biznesowych. W efekcie zmienia sie rdwniez rola sprzedawcy, ktérego gtéwnym zadaniem przestaje byé prezentacja
produktu, a staje sie on doradca klienta, konsultantem i ma stuzy¢ pomoca w doborze odpowiedniego produktu.

W raporcie Digitalizacja rynku B2B. Cyfrowe platformy zakupowe (styczern 2017 roku) przygotowanym przez Aleo
i Deloitte przedstawiono, ze globalna wartosc¢ rynku B2B e-commerce w 2020 roku wyniesie 6,7 biliona dolaréw (szacunki
Frost&Sullivan). O pozycje lidera pod wzgledem wartosci transakcji majg walczy¢ Chiny z Europa. Prognozowana wielkosé
rynku chinskiego w 2020 roku to 2,1 biliona dolaréw. Z kolei zgodnie z szacunkami Ecommerce Europe w 2016 roku
warto$¢ e-commerce sektora B2B w Europie wyniosta 720 miliardéw euro, a do 2020 roku ma zwiekszyé sie
do 2,16 biliona euro, co oznacza Srednioroczny wzrost o 32%.

Klienci B2B wydaja na zakupy w sieci prawie dziesie¢ razy wiecej niz klienci indywidualni. Polska Izba Gospodarki
Elektronicznej oszacowata wartos$¢ transakcji online B2B w Polsce na 215 mld zt wobec 23-27 mld zt w segmencie B2C.
W 2014 roku transakcje e-commerce oszacowano na okoto 10% wartosci catosci transakcji B2B. Przy zatozeniu, ze udziat
ten zwiekszytby sie do 40-60%, wartos$¢ polskiego rynku e-commerce B2B mogtaby siegna¢ 344 mid zt w 2020 roku. Warto
przy tym zaznaczy¢, ze z badania przeprowadzonego w 2014 roku przez Forrester Consulting Building The B2B Omni-
Channel Platform Of The Future wynikato, ze 52% klientéw biznesowych uznato, ze w przeciggu trzech kolejnych lat ponad
potowa dokonywanych przez nich zakupdéw bedzie realizowana przez Internet.

Kanat sprzedazy e-commerce w segmencie B2B daje liczne korzysci zaréwno dla firm, jak i dla klientéw. Przyktadowo,
z jednej strony pozwala on zredukowac¢ koszty administracyjne obstugi sprzedazy, co w efekcie przektada sie na wyzszg
marze, a z drugiej pozwala na skrécenie czasu sktadania zamoéwien powtarzalnych, co niesie szczegdlng korzysé
dla klientéw biznesowych odpowiedzialnych chociazby za zabezpieczenie dostaw surowcow, pétproduktéw lub innych
materiatdéw niezbednych do utrzymania ciggtosci produkcji. Warto przy tym przytoczy¢ kilka danych z przeprowadzonych
ankiet, takich jak m.in.: 81% firm B2B wskazuje, ze wdrozenie e-commerce sprawito, iz pozyskali nowych klientéow;
80% badanych polskich firm B2B deklaruje, ze ich firma zyskata na wprowadzeniu e-commerce, 31% firm B2B zauwaza
wzrost lojalnosci klientow.
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Analiza historycznych wynikow finansowych

Przychody i koszty

W okresie od 2013 roku do 2018 roku obroty generowane przez Grupe Kapitatowg TIM zwiekszyly sie z 382,6 min zt
do 830,3 min zt, co oznacza ze w ciggu pieciu lat wzrosty ponad dwukrotnie (doktadnie wzrosty 2,17 razy). W samym
2018 roku dynamika wzrostu przychodéw w relacji rok do roku siegneta 15,4%. Niezmiennie za okoto 70% obrotow
odpowiada sprzedaz w kanale e-commerce (w 2018 roku byto to 71,5%). Wzrost przychodéw jest przede wszystkim
efektem konsekwentnie realizowanej strategii rozwoju i intensyfikacji dziatan sprzedazowych. Jednoczesnie przychody
Grupy Kapitatowej wcigz w przewazajgcej wiekszosci realizowane sg przez jednostke dominujaca TIM S.A,,
ktéra w 2018 roku zrealizowata obroty na poziomie 751,5 min zt, co stanowito 90,5% skonsolidowanych przychoddéw.

Od Il kw. 2016 roku Emitent publikuje miesieczne dane sprzedazowe jednostki dominujacej TIM S.A. W styczniu, lutym
i marcu 2019 roku przychody ze sprzedazy wyniosty odpowiednio 63,6 min zt (+9,5% rdr), 57,8 min zt (+7,6% rdr),
69,7 min zt (+7,4% rdr). tacznie przychody w | kw. 2019 roku wyniosty 191,1 min zt i byty o 8,1% wyzsze rdr. Z kolei
przychody w samym kanale e-commerce w styczniu, lutym i marcu 2019 roku wyniosty odpowiednio 46,9 min zt
(+7,9% rdr), 42,1 min zt (+11,1% rdr), 48,1 min zt (+13% rdr). W | kw. 2019 roku przychody z e-commerce TIM S.A. wyniosty
137 min zt (+10,6% rdr) i odpowiadaty za 71,7% zrealizowanej sprzedazy.

Przychody ze sprzedazy TIM S.A.
(tys. zt) i ich udziat
900 000 50% 800000 w przychodach Grupy Kapitatowej 95%

800 000 40% 700000 94%
700 000 600000 93%
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Przychody ze sprzedaziy (tys. zi)
i ich dynamika rdr

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Miesieczne przychody ze sprzedaiy Miesieczne przychody ze sprzedaiy
20 000 TIM S.A. ogétem (tys. zi) 55 000 TIM S.A. w e-commerce (tys. zt)
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4
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.
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Przewazajgca czes$¢ przychodow Grupy pochodzi ze sprzedazy towardow i materiatow (805,3 min zt w 2018 roku,
97% tacznych przychoddéw). Zysk brutto na sprzedazy towardw i materiatow wzrédst z 62,3 min zt w 2013 roku
do 136,1 min zt w 2018 roku, czyli w skali 5 lat rést w tempie zblizonym do wzrostu przychodéw. W samym 2018 roku
tempo wzrostu zysku wyniosto 23,3% rdr. Jednoczesnie marza zysku brutto na sprzedazy towardw i materiatow
systematycznie rosta od 2015 roku, z 14,1% do 16,9% w 2018 roku. W samym 2018 roku marza zwiekszyta sie
01,3 p.p. rdr. Warto odnotowa¢, ze marza uzyskana w ubiegtym roku byta najwyzsza w analizowanym okresie, wyzsza
nawet od tej uzyskanej w 2013 roku, kiedy wyniosta 16,4%.

Poprawa realizowanej marzy jest efektem koncentracji podmiotu dominujacego TIM S.A. na sprzedazy produktéw
wysokomarzowych. W samym 2018 roku:
® sprzedaz produktdw o niskiej marzy (wedtug kryterium spétki marza brutto na sprzedazy ponizej 15%) wzrosta
011% rdr,

® sprzedaz produktéw o Sredniej marzy (zakres 15-20%) wzrosta o 14% rdr,
® sprzedaz produktéw o wysokiej marzy (powyzej 20%) wzrosta o 22% rdr.

Do poprawy marzy przyczynity sie takze zmiany w strukturze sprzedazy, tj. mniejszy udziat sprzedazy do hurtowni
(46,8% wobec 49,7% rok temu), a wiekszy do instalatorow (33,9% wobec 31,5%) oraz do przemystu (17,1% wobec 16,4%).

Pomimo systematycznego wzrostu zysku brutto na sprzedazy Grupa TIM notowata na przestrzeni ostatnich lat straty
ze sprzedazy (przychody pomniejszone o koszty operacyjne bez uwzglednienia pozostatych przychodow i kosztow
operacyjnych). Najwieksze straty dotyczyty dwdch pierwszych lat od zmiany modelu biznesowego, tj. 2013 i 2014 roku,
kiedy to strata ze sprzedazy siegneta odpowiednio 9,1 min zti 25,1 min zt. Dodatni wynik ze sprzedazy udato sie osiggnac
dopiero w 2018 roku, kiedy wyniést on 17,7 min zt, a marza zysku ze sprzedazy siegnetfa 2,1%.

Koszty operacyjne wzrosty w okresie od 2013 roku do 2018 roku z 391,7 min zt do 812,6 min zt, tj. ponad dwukrotnie.
W samym 2018 roku dynamika wzrostu kosztéw operacyjnych wyniosta 12,6% rdr. Niezmiennie w ostatnich latach
najwiekszy udziat w kosztach operacyjnych, przekraczajacy 80%, ma wartos¢ sprzedanych towardw i materiatéw. Dos¢
istotnymi pozycjami kosztowymi sg takze ustugi obce (okoto 7%) oraz wynagrodzenia (okoto 5%). tacznie te trzy pozycje
stanowig okoto 95% kosztéw operacyjnych Grupy.

Koszty ustug obcych zwiekszyty sie z 29,5 min zt w 2013 roku do 60,5 min zt w 2018 roku. Na przestrzeni ostatnich trzech
lat rosng one w tempie okoto 20% rocznie, a w ubiegtym roku dynamika wzrostu wyniosta 19,1% rdr. Istotny udziat
w kosztach ustug obcych stanowity czynsze z tytutu najmu dtugoterminowego nieruchomosci, najem pracownikéw
tymczasowych oraz koszty transportu towardw, stanowigce cze$¢ ustugi logistycznej. Z kolei koszty wynagrodzen
zwiekszyty sie z 22 min zt w 2013 roku do 40,4 min zt w 2018 roku. Na przestrzeni ostatnich trzech lat rosty one w tempie
okoto 13% rocznie, a w samym 2018 roku dynamika wyniosta 15,3% rdr. Wzrost kosztdw wynagrodzen to z jednej strony
efekt wzrostu zatrudnienia, a z drugiej wzrostu sredniego wynagrodzenia na pracownika. W samym 2018 roku warto
zwrdéci¢ uwage, ze ze wzgledu na dobre wyniki finansowe TIM wyptacit cato$¢ przewidzianego dodatkowego
wynagrodzenia, tj. premii, co rowniez istotnie wptyneto na poziom kosztéw oraz dynamike ich wzrostu.
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Zysk brutto na sprzedazy towaréw Koszty operacyjne (tys. zt)
i materiatow (tys. zt) oraz maria i ich dynamika rdr
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.
Pomimo wykazywania straty ze sprzedazy Grupie TIM udawato sie osigga¢ dodatni wynik operacyjny i netto w wybranych
latach, co byto efektem wykazywania istotnych pozostatych przychodéw operacyjnych. W wiekszosci pochodzity one

ze sprzedazy nieoperacyjnych aktywow trwatych. Przyktadowo w 2016 roku pozostate przychody operacyjne wyniosty
6,6 min zt i pochodzity w wiekszosci ze sprzedazy posiadanej nieruchomosci we Wroctawiu. Z kolei w 2018 roku Grupa
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TIM wykazata dodatkowe 8 min zt przychodoéw, pochodzace gtéwnie ze sprzedazy nieruchomosci posiadanej przez spotke
zalezng 3LP.

W efekcie powyzszego w 2015 i 2016 roku Grupa TIM wykazata odpowiednio 6,9 min zt i 3,6 mIn zt zysku operacyjnego.
W 2017 roku nie zostaty wykazane istotne pozostate przychody i koszty operacyjne, a strata operacyjna wyniosta
3,2 min zt. Z kolei w 2018 roku zysk operacyjny wynidst 19,9 min zt. Wynik ten byt jednoczesnie podwyzszony 0 2,2 min zt
wynikajgce z dodatniego bilansu pozostatej dziatalnosci operacyjnej. Jednocze$nie zwracamy uwage, ze od 2015 roku
Grupie TIM udawato sie osigga¢ dodatni wynik EBITDA.

Grupa Kapitatowa TIM nie osigga istotnych przychoddéw finansowych. W ostatnich latach nie przekraczaty one 400 tys. zt
rocznie. Koszty finansowe powoli rosng, tj. do 1,5 min zt wykazanych w 2018 roku. W wiekszosci koszty finansowe dotycza
spfaty odsetek.

Podobnie jak wynik operacyjny, wynik netto przypadajgcy akcjonariuszom podmiotu dominujgcego osiggat wartosci
dodatnie w wybranych latach, jednak poza 2018 rokiem byto to zwigzane z opisywanymi zdarzeniami jednorazowymi.
Dopiero w ubiegtym roku, nawet bez uwzglednienia zdarzeid jednorazowych, wynik stat sie wyraznie dodatni.
Jednoczesnie warto wspomnie¢, ze wszystkie spétki wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej TIM dodatnio kontrybuowaty
do wyniku netto w 2018 roku (zaréwno 3LP, jak i Rotopino.pl osiggnety dodatnie wyniki finansowe na kazdym poziomie
rachunku zyskow i strat). W efekcie TIM zakoriczyt miniony rok z zyskiem netto przypadajacym akcjonariuszom podmiotu
dominujacego na poziomie 15,1 min zt.

Wraz z wykazywaniem straty juz na poziomie wyniku ze sprzedazy Grupie TIM w ostatnich latach trudno byto osiggac
dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej. Te pojawity sie dopiero w 2017 roku i wyniosty 13,8 min zt, a w 2018 roku
zwiekszyty sie do 27,2 min zt. W efekcie w poprzednich latach dziatalnos¢ byta finansowana wptywami inwestycyjnymi
(w tym ze sprzedazy nieoperacyjnych aktywow) oraz finansowymi. W 2018 roku, pomimo rekordowych przeptywoéw
z dziatalnosci operacyjnej, taczne przeptywy pieniezne okazaty sie ujemne i wyniosty 11,3 min zt. W duzej mierze byto
to efektem ujemnych przeptywéw z dziatalnosci finansowej, ktére wyniosty 31,4 min zt, a wptynety na nie gtéwnie
wyptata dywidendy w kwocie 22,2 min zt oraz ptatnosci zobowigzan z tytutu uméw leasingu finansowego w wysokosci
7,3 min zt.

Wynik pozostatej dziatalno$ci Wynik operacyjny i EBITDA (tys. zt)
racyjnej .zt
operacyjnej (tys. zi) 20000
10 000 rl
| r
6 000 | : T i 20000
| N
2000 1 o I | 11 I | J |
AN BN BTH SN ° W, -
3 000 L —|=| = 13 2015 2016 2017 2018
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Wynik netto przypisany
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Sytuacja majatkowa

Najwiekszg pozycja w aktywach Grupy Kapitatowej TIM sg aktywa obrotowe (66,9% sumy bilansowej na koniec
2018 roku), w tym naleznosci handlowe (odpowiednio 37,3%), ktore wyniosty 138,1 min zt na koniec grudnia 2018 roku.
Druga najwieksza pozycjg w aktywach sg zapasy, ktérych wartos¢ wyniosta 102 min zt na koniec 2018 roku, co stanowito
27,6% sumy bilansowej. W poréwnaniu do 2017 roku istotnie zmniejszyt sie stan Srodkéw pienieznych
i ich ekwiwalentéw, z 13,5 min zt do 2,2 min zt, co byto w istotnej mierze efektem wyptaty zaliczki na poczet dywidendy
w grudniu 2018 roku w wysokosci 22,2 min zt.

Wsrod aktywoéw trwatych najwiekszg pozycjg sg rzeczowe aktywa trwate, ktdrych wartos¢ zwiekszyta sie w poréwnaniu
z koncem 2017 roku o ponad 22 min zt, do 70,5 min zt (19% sumy bilansowej). Wzrost ten byt efektem gtéwnie przyjecia
na stan przez 3LP automatycznego systemu magazynowego Shuttle System. Z kolei wycena wartosci niematerialnych
i prawnych zmniejszyta sie z 21,8 mIn zt do 16 miIn zt, co byto efektem dokonanego odpisu, ktory dotyczyt kosztéw prac
poniesionych na rozwdj systeméw IT. Jednocze$nie warto zaznaczyé, ze od 2018 roku wydatki te bedg odnoszone
do biezgcych kosztow okresu. Na koniec 2018 roku zmniejszyta sie wartos$¢ nieruchomosci inwestycyjnych, tj. z 19,5 min zt
do 12,5 min zt (3,4% sumy bilansowej), co byto efektem przekwalifikowania czesci aktywdéw do pozycji aktywa
przeznaczone do sprzedazy.
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Wybrane pozycje bilansowe i ich udziat w strukturze

(tys. zf) 31.12.13 31.12.14 31.12.15 31.12.16 31.12.17 31.12.18
114 198 77765 100589 108461 110899 116204
40,4% 27,5% 31,5% 31,6% 30,3% 31,4%
5702 5863 5863 5863 5863 5863

Aktywa trwate, w tym:

Wartos¢ firmy

2,0% 2,1% 1,8% 1,7% 1,6% 1,6%

Wartosci niematerialne 17918 18472 19173 21728 21780 15999
6,3% 6,5% 6,0% 6,3% 5,9% 4,3%

Rzeczowe aktywa trwate 78 297 25392 43731 45036 48236 70484
27,7% 9,0% 13,7% 13,1% 13,2% 19,0%

Nieruchomogci inwestycyjne 7 808 16 837 19 004 22886 19483 12477
2,8% 5,9% 5,9% 6,7% 5,3% 3,4%

Aktywa na podatek odroczony 4226 8552 8780 9066 11526 8187
1,5% 3,0% 2,7% 2,6% 3,1% 2,2%

168250 160141 219114 234573 255464 247503
59,6% 56,6% 68,5% 68,4% 69,7% 66,9%
69 431 52 657 75444 89697 98192 101953
24,6% 18,6% 23,6% 26,1% 26,8% 27,6%
94466 106694 132183 143562 156147 144318
33,4% 37,7% 41,3% 41,9% 42,6% 39,0%

Aktywa obrotowe, w tym:

Zapasy

Aktywa finansowe

- w tym naleznosci z tytutu dostaw 84733 100162 113157 123773 135793 138144
i ustug 30,0% 35,4% 35,4% 36,1% 37,1% 37,3%
- w tym Srodki pieniezne i ich 3436 2 884 15 859 8371 13481 2189
ekwiwalenty 1,2% 1,0% 5,0% 2,4% 3,7% 0,6%

Aktywa przeznaczone do sprzedazy 0 45157 0 0 0 6315
0% 16,0% 0% 0% 0% 1,7%

Kapitaty przypisane akcjonariuszom 183092 161285 166276 168335 164667 155386
podmiotu dominujgcego, w tym: 64,8% YA 52,0% 49,1% 44,9% 42,0%
Kapitat akcyjny 22199 22199 22199 22199 22199 22199
7,9% 7,8% 6,9% 6,5% 6,1% 6,0%

90 598 90 438 89 649 90070 9009 72111
32,1% 31,9% 28,0% 26,3% 24,6% 19,5%
57 489 57 489 57 489 57489 57489 36400
20,4% 20,3% 18,0% 16,8% 15,7% 9,8%

0 -6254  -27113  -21896 -20592 -8476

Kapitat zapasowy
Fundusz dywidendowy

Niepodzielony wynik z lat ubiegtych

0% -2,2% -8,5% -6,4% -5,6% -2,3%

Zobowigzania dtugoterminowe, w tym: s642d
9,8%

Rezerwa na podatek odroczony 5370 5593 6 745 8399 10429 10560
1,9% 1,9% 2,1% 2,4% 2,8% 2,9%

Zobowigzania dtugoterminowe z tytutu 277 201 3127 13220 12688 25303
leasingu finansowe 0,1% 0,1% 1,0% 3,9% 3,5% 6,8%

Zobowigzania krotkoterminowe, 111905 139529 147976 173750 178515

w tym: 39,5% 43,6% 43,1% 47,4%  48,2%
83074 89743 107800 134969 157624 157219
29,4% 31,7% 33,7% 39,3% 43,0% 42,5%
Zobowigzania krétkoterminowe z tytutu 97 86 907 3147 3790 7 266
leasingu finansowe 0,0% 0,0% 0,3% 0,9% 1,0% 2,0%

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug

AKTYWA/PASYWA OGOLEM 282448 283063 319703 343034 366363 370022

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.
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Na koniec grudnia 2018 roku kapitaty wtasne przypisane akcjonariuszom podmiotu dominujgcego wyniosty 155,4 min zt
i stanowity 42% sumy bilansowej. W relacji rok do roku wartosé kapitatéw wtasnych obnizyta sie 0 9,3 min zt, co byto
efektem gtéwnie wyptaty zaliczki na poczet dywidendy w kwocie 22,2 min zt. Jednoczesnie zmniejszyta sie strata z lat
ubiegtych na skutek wykazania zysku netto w wysokosci 15,1 min zt w 2018 roku.

Po stronie zobowigzan Grupa TIM praktycznie nie wykazuje zadtuzenia z tytutu kredytéw i pozyczek czy emisji
instrumentéw dtuznych. Oprocentowane zadtuzenie stanowi w wiekszosci leasing finansowy, ktérego warto$¢ na koniec
2018 roku wyniosta tacznie 32,6 min zt (8,8% sumy bilansowej). Najwiekszg pozycjg sg natomiast zobowigzania handlowe,
ktére na koniec 2018 roku wyniosty 157,2 min zt, co odpowiadato 42,5% sumy bilansowe;j.

Analiza wskaznikowa

W analizowanym okresie Grupa Kapitatowa TIM uzyskata dodatni wynik ze sprzedazy tylko w 2018 roku, dlatego wartos¢
wskaznikdw rentownosci podajemy tylko dla tego okresu. Jednoczesnie przypominamy, ze wynik operacyjny zostat
podwyzszony o 2,2 min zt z tytutu dodatniego bilansu pozostatej dziatalnosci operacyjnej. Bez korekty o wptyw zdarzen
jednorazowych rentownos¢ aktywéw (ROA) wyniosta 4,2%, a rentownos¢ kapitatéw wtasnych (ROE) 9,7%.

ROA, ROE Wskazniki ptynnosci
12% 2,0
9,7% ,
10%
8% 1,5
6% 4,2%
4% 1,0 T~—~————
e
0% ’
2018 0,0
2013 2014 2015 2016 2017 2018
B ROA B ROE
— \N/skaznik biezgce]j ptynnosci
= Wskaznik przyspieszonej ptynnosci
Wskazniki obrotowosci (dni) Dtug netto i EBITDA (tys. zt)
100 20 000 1,2
- 0,8
80 ‘;\:~~~————-_-M-_‘_- ‘-’-—__ - ‘~~~. 10 000 ' . i 0.4
\\\~__—’— T - ::§‘~ ’
60 \\\ ""—- - O -_ - —-— ‘ ‘ 0,0
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20 -10 000 08
0 -20 000 -1,2
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= = = = Cykl rotacji zapaséow w dniach
= = = = Cykl rotacji naleznosci w dniach I Dtug netto = EBITDA Dtug netto/EBITDA

= = = = Cykl rotacji zobowigzan w dniach
Cykl konwersji gotéwki
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.
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Grupa TIM utrzymuje wskazniki ptynnosci na relatywnie bezpiecznym poziomie. Wskaznik ptynnosci biezgcej wyniost
na koniec 2018 roku 1,4, natomiast wskaznik przyspieszonej ptynnosci siegnat 0,8. W poréwnaniu do 2017 roku istotnie
zwiekszyt sie poziom dtugu netto, tj. z 4,5 min zt do 31,2 min zt. Na wzrost tej pozycji wptynat zaréwno wzrost
oprocentowanego zadtuzenia (gtdwnie z tytutu leasingu finansowego), jak i istotny spadek stanu Srodkéw pienieznych
i ekwiwalentéw, gtédwnie na skutek wyptaty zaliczki na poczet dywidendy. Jednoczesnie Grupa TIM odnotowata istotny
wzrost zysku EBITDA, a wskaznik dtugu netto do EBITDA wyniost 1,0 na koniec 2018 roku wobec 0,6 przed rokiem.

Na przestrzeni ostatnich lat Grupa Kapitatowa TIM istotnie poprawita efektywnos$é¢ zarzadzania kapitatem obrotowym,
co pozwolito na spadek cyklu konwersji gotéwki z 83 dni w 2013 roku do 46 dni w 2018 roku. W samym 2018 roku istotnie
udato sie poprawic¢ cykl rotacji zapaséw — w poprzednich latach oscylowat on wokoét 70 dni, podczas gdy w 2018 roku
wyniost 61 dni. Jednoczesnie w ostatnich latach rést cykl rotacji naleznosci, z 43 dni w 2014 roku do 60 dni w 2017 roku,
jednak w 2018 roku wskaznik poprawit sie do 56 dni. W ostatnich latach rdst takze cykl rotacji zobowiazan, tj. z 59 dni
w 2014 roku do 80 dni w 2017 roku, jednak w 2018 roku spadt on do 71 dni.
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Kluczowe czynniki ryzyka

Zidentyfikowalismy nastepujgce kluczowe czynniki ryzyka dla prognoz przedstawionych w niniejszej rekomendacji:

ryzyko pogorszenia sytuacji makroekonomicznej — dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej TIM jest mocno skorelowana
z sytuacjg gospodarcza w Polsce i na swiecie. Pomimo préb dywersyfikacji dziatalnosci i istotnego poszerzenia
oferty Emitent wcigz jest istotnie uzalezniony m.in. od koniunktury w branzy budowlanej, inwestycji
przedsiebiorstw czy wielkosci zamowien publicznych na dostawy materiatow elektrotechnicznych. Potencjalne
pogorszenie sytuacji w gospodarce lub branzy, moze istotnie negatywnie przetozy¢ sie na popyt na produkty
Emitenta;

ryzyko wzrostu cen surowcow — ze wzgledu na fakt, ze okoto jedna trzecia przychodéw Emitenta pochodzi
ze sprzedazy kabli i przewoddw, wptyw na wyniki Grupy TIM mogg mie¢ w szczegdlnosci wahania cen miedzi.
W przypadku niektorych grup asortymentowych (kable o duzych przekrojach) koszt tego surowca stanowi nawet
do 90% ceny produktu. Znaczny spadek cen miedzi moze wigzac sie rdwniez z ryzykiem potencjalnej utraty
wartosci towardw znajdujgcych sie na stanach magazynowych;

ryzyko wzrostu kosztéw operacyjnych i niskiej efektywnosci kosztowej — Grupa TIM narazona jest m.in.
na wzrost kosztéw wynagrodzenn i ustug obcych, w tym na wzrost kosztéw logistycznych zwigzanych
z dziatalnoscig Centrum Logistycznego w Siechnicach. Jednoczesnie prowadzone przez Emitenta dziatania
majace na celu poprawe wspotpracy pomiedzy spotkami z Grupy, a przez to poprawe efektywnosci proceséw
operacyjnych, w tym réwniez po stronie kosztowej, moga przynies¢ efekty nizsze niz zaktadane;

ryzyko wzrostu konkurencji i utraty pozycji lidera — branza hurtowni elektrotechnicznych jest bardzo
rozdrobniona, a wielkos$¢ rynku klienta koicowego utrzymuje sie na podobnym poziomie, co powodowaé moze
ostrzejszg rywalizacje o klienta i pozycje w branzy. Nasilenie konkurencji, np. poprzez wejscie na polski rynek
zagranicznych podmiotéw, moze doprowadzi¢ do spadku rentownosci sprzedazy;

ryzyko zwigzane z zapasami — istnieje ryzyko powstania zapasu nadmiernego lub trudno sprzedawalnego,
szczegOlnie w przypadku gwattownych zmian popytu potaczonych z duzymi obnizkami cen towardw na rynku,
co moze doprowadzi¢ do koniecznosci dokonania odpisu wartosci zapaséw. W przypadku dtugotrwatego
przechowywania towarow wystepuje dodatkowe ryzyko utraty ich wartosci, np. w zwigzku z ich zabrudzeniem
lub uszkodzeniem;

ryzyko zwigzane z brakiem mozliwosci pracy Centrum Logistycznego w Siechnicach — kluczowe procesy
zwigzane z dziatalnoscig prowadzong przez Grupe Kapitatowa TIM (przyjecie towardéw, magazynowanie oraz
dystrybucja do klientéw) sg realizowane przez spotke zalezng 3LP S.A. w Centrum Logistycznym w Siechnicach.
W przypadku braku mozliwosci pracy Centrum Logistycznego Emitent jest narazony na istotne straty, zaréwno
finansowe, jak i reputacyjne. Ryzyko to zwigzane jest m.in. z takimi zdarzeniami jak wystgpienie pozaru, powodszi,
zniszczenia czy innych zdarzen o charakterze losowym;

ryzyko zwigzane z bezpieczeristwem systemoéw informatycznych — spétki tworzace Grupe Kapitatowg TIM
sg firmami o wysokim stopniu informatyzacji. Ich dziatalno$¢ operacyjna jest oparta o sprawnie funkcjonujacy
system informatyczny pracujacy w trybie online. Istnieje ryzyko nieprawidtowego dziatania systemu
informatycznego, ktére moze skutkowaé negatywnymi konsekwencjami dla Emitenta, np. utrate kluczowych
danych, brak mozliwosci pracy Centrum Logistycznego czy brak mozliwosci dokonywania sprzedazy w trybie
online;

ryzyko niewtasciwej oceny projektow inwestycyjnych i przyjetej strategii rozwoju — istnieje ryzyko wystgpienia
negatywnych konsekwencji finansowych spowodowanych btednymi decyzjami podjetymi na podstawie
niewtasciwej oceny strategicznych kierunkéw rozwoju organizacji. Przyszte inwestycje mogg nie przyniesé
zaktadanych przez Zarzad efektéw, co mogtoby mie¢ wptyw na utrate znacznych srodkdéw pienieznych.
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Dodatkowe objasnienia i zastrzezenia prawne

OBJASNIENIA TERMINOLOGII UZYTEJ W REKOMENDACII

EBIT — wynik operacyjny

EBITDA — wynik operacyjny powiekszony o amortyzacje

Marza EBIT — relacja wyniku operacyjnego do przychoddw netto ze sprzedazy

Marza EBITDA - relacja wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje do przychoddw netto ze sprzedazy
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EPS — wynik netto przypadajacy na jedna akcje

DPS — dywidenda przypadajaca na jedna akcje

P/E — relacja kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV - relacja kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

P/S — relacja kapitalizacji rynkowej do przychoddw netto ze sprzedazy

P/EBIT - relacja kapitalizacji rynkowej do wyniku operacyjnego

EV/EBITDA — relacja EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje

EV/S - relacja EV do przychoddw netto ze sprzedazy

PEG - relacja wskaznika P/E do $redniorocznego tempa wzrostu zyskow

WACC — sredniowazony koszt kapitatu

ROE - rentowno$¢ kapitatu wtasnego, relacja wyniku netto do kapitatu wtasnego

ROA - rentownos¢ aktywow, relacja wyniku netto do aktywoéw

FCFE — wolne przeptywy pieniezne przypisane witascicielom kapitatu wtasnego

FCFF — wolne przeptywy pieniezne przypisane wtascicielom kapitatu wtasnego i wierzycielom
NOPAT — wynik operacyjny pomniejszony o teoretyczny podatek

CAGR - $rednioroczne tempo wzrostu

SYSTEM REKOMENDACYIJNY

System rekomendacyjny Domu Analiz Sll oparty jest na wyznaczaniu cen docelowych i ocenie ich relacji do aktualnych cen rynkowych
analizowanych instrumentéw finansowych. Rekomendacje wydawane przez Dom Analiz SIl obowigzuja przez 12 miesiecy od momentu ich
wydania lub do momentu, kiedy cena rynkowa danego instrumentu finansowego osiggnie wyznaczong cene docelowa — chyba ze w tym
okresie zostang zaktualizowane.

Moment i czestotliwos$¢ ewentualnej aktualizacji rekomendacji nie jest okreslony i zalezy miedzy innymi od aktualnej sytuacji rynkowe;j
i oceny analityka. Dom Analiz SlI zastrzega, ze jest to wytgcznie jego decyzja, czy i kiedy dokona potencjalnej aktualizacji raportu oraz ze nie
musi o tej decyzji z odpowiednim wyprzedzeniem komunikowac.

Zawarte w rekomendacjach sformutowanie ,cena docelowa” oraz zalecenia ,kupuj’/,trzymaj”/,sprzedaj” nalezy interpretowac zgodnie
Z ponizszym opisem.

Cena docelowa — teoretyczna cena, jaka zdaniem analitykbw Domu Analiz Sl powinna zosta¢ osiggnieta w okresie obowigzywania
rekomendacji, aby cena rynkowa danego instrumentu finansowego odpowiadata jego teoretycznej wartosci fundamentalnej.

Kupuj — w ocenie analitykéw Domu Analiz Sl dany instrument finansowy jest fundamentalnie niedowartosciowany (potencjat wzrostu ceny
rynkowej w rekomendowanym okresie powyzej 10%).

Trzymaj — w ocenie analitykdw Domu Analiz Sl wartos¢ fundamentalna danego instrumentu finansowego nie odbiega w sposdb znaczacy
od jego ceny rynkowej (potencjat spadku/wzrostu ceny rynkowej w rekomendowanym okresie w przedziale od -10% do 10%).

Sprzedaj — w ocenie analitykéw Domu Analiz Sl dany instrument finansowy jest fundamentalnie przewartosciowany (potencjat spadku ceny
rynkowej w rekomendowanym okresie powyzej 10%).

WYKORZYSTYWANE METODY WYCENY ORAZ ICH SILNE | SLABE STRONY

Przy sporzadzaniu rekomendacji Dom Analiz SIl wykorzystuje co najmniej jedng z nastepujacych metod wyceny: zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych (DCF), poréwnawcza (mnoznikowg), zdyskontowanych zyskéw rezydualnych, ksiegowg (aktywow netto).

Silng strong metody zdyskontowanych przeptywdw pienieznych jest uwzglednianie w wycenie przysztych przewidywanych przeptywow
pienieznych oraz zmiany wartosci pienigdza w czasie, natomiast do jej wad nalezy zaliczy¢ relatywnie duzg ilos¢ potrzebnych zatozen i duza
wrazliwo$é na prognozowane wielkosci finansowe, w tym duze uzaleznienie koricowej wyceny od tzw. wartos$ci rezydualnej (RV — Residual
Value).
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W przypadku wyceny porownawczej zaletg jest relatywna prostota modelu oraz uwzglednianie aktualnych rynkowych wycen spoétek
poréownywalnych do spétki wycenianej, natomiast do jej wad nalezy zaliczy¢ ryzyko nieefektywnej wyceny (przewartosciowania
lub niedowartosciowania) przez rynek spétek poréwnywalnych, trudnosci z doborem wtasciwej grupy poréwnawczej czy duzy subiektywizm
w wyborze zastosowanego przy wycenie mnoznika.

WS5srdd silnych stron metody zdyskontowanych zyskéw rezydualnych wymieni¢ mozna mniejsze niz w przypadku metody zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych uzaleznienie koricowej wyceny od oszacowanej wartosci rezydualnej. Stabg strong tej metody jest stosunkowo niska
jej znajomos¢ i zrozumienie wsrdd inwestoréw, a takze relatywnie duza ilos¢ potrzebnych do wyceny zatozen.

Zaletg wyceny metoda ksiegowg jest jej prostota, natomiast wada to skupianie sie na biezgcym stanie majatku i brak uwzgledniania przysztych
korzysci dla akcjonariuszy spotki.

Wiecej informacji na temat wykorzystywanych w rekomendacjach przez Dom Analiz SIl metodach wyceny przeczyta¢ mozna na stronie
internetowej Domu Analiz SIl pod adresem: www.domanaliz.pl/metody-wyceny.

ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejsza rekomendacja zostata przygotowana przez Dom Analiz Sl Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia (,Dom Analiz SII”) z siedziba
we Wroctawiu, ul. Swit 79D, 52-225 Wroctaw, wpisang do rejestru przedsiebiorcdw przez Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej VI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000718815, posiadajgcg numer NIP: 8992841148 i REGON: 369480988.

Data i godzina zakoriczenia prac nad rekomendacjg: 2019-05-06, godz. 07:50.
Data i godzina pierwszej dystrybucji raportu: 2019-05-06, godz. 08:00.

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. a takze
z przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.

Niniejszy raport zostat sporzadzony i udostepniony publicznie wszystkim zainteresowanym podmiotom przy wykorzystaniu medialnych
kanatéw dystrybucji.

Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy sg klientami Domu Analiz Sl lub bedg za takowych uznawani.
llekro¢ w tym dokumencie jest mowa o ,,Emitencie”, nalezy przez to rozumie¢ spotke, do ktérej bezposrednio odnosi sie rekomendacja.

Zadna informacja zawarta w niniejszym raporcie, w tym opinie sporzadzajacych raport oraz wszelkie rekomendacje w nim zawarte, nie
stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (t.j. Dz. U. 2014, poz. 94 z pdzn. zm.), ani jakiejkolwiek porady ksiegowej, podatkowej czy prawne;j.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego Dom Analiz SlI nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego podmiotu
bedacego jego odbiorcg, w tym jakiegokolwiek konkretnego inwestora. Zadna z informacji zawartych w niniejszym raporcie nie stanowi
oswiadczenia ani zapewnienia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia ze wzgledu na indywidualne
okolicznosci dotyczace odbiorcy, jak rowniez nie stanowi indywidualnej rekomendacji. Inwestycje oraz ustugi przedstawione w niniejszym
dokumencie moga nie by¢ dla konkretnego inwestora odpowiednie, dlatego w razie watpliwosci dotyczgcych takich inwestycji badz ustug
inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym. Odbiorca niniejszego raportu musi dokona¢ witasnej oceny,
czy inwestycja w jakikolwiek instrument, do ktdrego niniejszy raport sie odnosi jest dla niego odpowiednia w oparciu o korzysci i ryzyka w nim
zawarte, biorgc pod uwage swojg witasng strategie oraz sytuacje prawng i finansowa. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych
powinna by¢ podjeta wytacznie na podstawie prospektu emisyjnego, oferty lub innych dokumentéw i materiatéw sporzadzonych zgodnie
z obowigzujacymi przepisami polskiego prawa.

Dom Analiz Sll informuje, ze inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkow.
Dom Analiz Sl zwraca uwage, ze na cene instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub mogg by¢ niezalezne
od Emitenta i jego wynikdéw finansowych, jak np. sytuacja makroekonomiczna na $Swiecie i w kraju, zmieniajgce sie warunki ekonomiczne,
zmiana sytuacji na rynkach towarowych, katastrofy naturalne, zmiany polityczne, prawne lub podatkowe.

Dom Analiz SIl zwraca uwage, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie
skutkowac poniesieniem przez inwestora straty. Dlatego osoba podejmujac pojedynczg decyzje inwestycyjng powinna nie tylko sprawdzi¢
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aktualnos$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozenn dokonanych przez analityka w rekomendacji, ale i dokonaé niezaleznej oceny
i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione w niniejszym dokumencie).

Niniejsze opracowanie ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty sprzedazy, subskrypcji lub zaproszenia do nabycia
lub subskrypcji jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Zaden z jego zapiséw nie stanowi podstawy do zawarcia umowy lub powstania
zobowigzania. Niniejszy dokument nie ma na celu oferowania nabycia lub zapisu ani naktaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek
instrumenty finansowe ani nie stanowi reklamy jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Niniejszy dokument moze zawiera¢ rekomendacje, informacje i opinie, ktére nie sa kierowane ani przeznaczone do rozpowszechniania
lub wykorzystywania przez osoby lub podmioty, ktére sa obywatelami, rezydentami lub znajduja sie na obszarze jurysdykcji, gdzie takie ich
rozpowszechnianie lub wykorzystywanie bytoby sprzeczne z prawem. W szczegdlnosci niniejszy dokument ani jego kopie nie mogg by¢
rozpowszechniane w: USA, Australii, Kanadzie, Japonii ani udostepniane obywatelom lub rezydentom tych panstw, gdzie rozpowszechnianie
tego dokumentu moze byc¢ ograniczone przez prawo. W takich przypadkach osoby rozpowszechniajace niniejszy dokument powinny zapozna¢
sie i dostosowac do wszelkich tego typu ograniczen.

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci
i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Analiz SIl uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane
w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in.: raporty
okresowe i biezgce Emitenta, raporty okresowe i biezagce podmiotow wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe,
informacje prasowe, dane statystyczne, a takze informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozmoéw telefonicznych z przedstawicielami
spotek. Dom Analiz Sll nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje,
na ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujgce lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Dom Analiz Sl nie
ponosi odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominiecia. Przedstawione prognozy sa oparte wytgcznie o analize przeprowadzong
przez Dom Analiz Sll i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Dom Analiz Sll nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wedtug stanu na dzien sporzgdzenia
raportu i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. Dom Analiz Sll nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez
analityka zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez Dom Analiz SIl. Dom
Analiz SIl moze wyda¢ w przysztosci inne rekomendacje, przedstawiajgce inne wnioski, niespdjne z przedstawionymi w niniejszej
rekomendacji. Takie dokumenty odzwierciedlajg rdzine zatozenia, punkty widzenia, a takie metody analityczne, przyjete przez
przygotowujgcych je analitykow.

Dom Analiz Sll, jego organy zarzadcze ani pracownicy nie ponoszg zadnej odpowiedzialnos$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych
na podstawie niniejszego raportu i zawartych w nim informacji, jak réwniez jakiegokolwiek innego wykorzystania niniejszego raportu.
Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ponoszg wytgcznie inwestorzy.

Dom Analiz SII nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace
przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.
Dom Analiz Sl niniejszym nie skfada zadnego dorozumianego lub wyrazonego bezposrednio oswiadczenia, zapewnienia lub gwarancji
przysztych wynikéw.

W przypadku rozpowszechniania niniejszego raportu przez jakikolwiek podmiot trzeci —inny niz Dom Analiz SIl lub podmioty z nim powigzane
— podmiot ten jest wytacznie odpowiedzialny za dystrybucje niniejszego raportu. Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej
kierowanej przez Dom Analiz Sll do klientéw podmiotu trzeciego dystrybuujgcego niniejszy raport i Dom Analiz Sll, cztonkowie jego organow
oraz pracownicy, ani podmioty powigzane nie ponoszg zadnej odpowiedzialnosci za bezposrednie lub posrednie szkody wynikajace
z wykorzystania niniejszego raportu lub jego poszczegdlnych tresci.

Niniejszy raport zostat sporzadzony przez Dom Analiz SlI na zlecenie Emitenta na podstawie zawartej umowy dotyczacej Swiadczenia ustug
w zakresie pokrycia analitycznego, w tym przygotowania niezaleznej rekomendacji inwestycyjnej. Dom Analiz SIl za przygotowanie
niniejszego raportu otrzymat wynagrodzenie od Emitenta. Niniejszy raport zostat przekazany do Emitenta przed jego publikacja, jednak nie
miato to wptywu na tezy i zatozenia, a takze na cene docelowg i zalecenie inwestycyjne zawarte w niniejszej rekomendacji. Opinii zawartych
w niniejszej rekomendacji nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez Emitenta.

W okresie ostatnich 12 miesiecy Dom Analiz Sl ani analitycy sporzadzajacy niniejsza rekomendacje nie swiadczyli zadnych innych ustug
na rzecz Emitenta lub podmiotéw z nim powigzanych oraz za wyjatkiem powyzszych zastrzezen nie otrzymywali od Emitenta ani podmiotéw
z nim powigzanych zadnego wynagrodzenia.

Nie wystepuje zaden istotny interes finansowy, w szczegdlnosci nie istniejg zadne znaczagce umowy lub inne istotne powigzania pomiedzy
podmiotami powigzanymi z Domem Analiz Sl a Emitentem lub podmiotami z nim powigzanymi.
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Na dzien sporzadzenia niniejszej rekomendacji Dom Analiz Sll ani podmioty z nim powigzane, ani analitycy sporzadzajacy niniejsza
rekomendacje, ani zadna z 0séb, ktdre braty udziat w jej sporzadzeniu:
e nie posiadajg akcji Emitenta lub akcji/udziatéw podmiotdw z nim powigzanych w tgcznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego;
e nie znajduja sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub kroétkiej netto przekraczajgcej prég 0,5% wyemitowanego kapitatu podstawowego
Emitenta ogotem;
e nie posiadajg instrumentow emitowanych przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane przekraczajgcych prég 0,5%
wyemitowanego kapitatu podstawowego Emitenta ogétem;
e nie posiadajg instrumentéw finansowych, ktérych wartosé jest zalezna od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych
przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane przekraczajacych prég 0,5% wyemitowanego kapitatu podstawowego Emitenta
ogdtem.

Dom Analiz Sl nie wyklucza, ze bedzie w przysztosci sktadac oferty swiadczenia ustug na rzecz Emitenta za wynagrodzeniem, w tym ustug
przygotowania rekomendacji inwestycyjnej oraz takie ustugi Swiadczyé, jak réwniez nabywac lub zbywaé instrumenty finansowe
wyemitowane przez Emitenta, lub ktorych wartosc jest zalezna od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta.
Powyisze zastrzezenie dotyczy rowniez podmiotow powigzanych z Domem Analiz Sll oraz analitykéw sporzadzajgcych rekomendacje.

Dom Analiz Sl nie prowadzi dziatalnosci maklerskiej, o ktérej mowa w art. 69 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz.U. z 2017 r. poz. 2486 z p6zn.zm.).

Za wyjatkiem wynagrodzenia od Domu Analiz Sl analitycy Domu Analiz SlI nie otrzymujg zadnej innej formy wynagrodzenia za sporzadzane
rekomendacje.

Zadna z 0séb zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta ani nie zajmuje stanowiska
kierowniczego w tym podmiocie.

Dom Analiz Sll ani podmioty z nim powigzane nie sg strong jakiejkolwiek umowy, ktérej wykonanie zalezy od wyceny instrumentéw
finansowych omawianych w niniejszym raporcie. Za wyjatkiem powyzszych zastrzezen, pomiedzy Domem Analiz Sll, podmiotami z nim
powigzanymi i analitykami sporzgdzajgcymi niniejszy raport a Emitentem nie wystepuja jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci, co do
ktédrych mozna w uzasadniony sposob oczekiwaé, ze beda miaty negatywny wptyw na obiektywnos$é rekomendacji, z uwzglednieniem
interesow lub konfliktéw intereséw, z ich strony.

Lista wszystkich rekomendacji wydanych przez Dom Analiz SIl w okresie ostatnich 12 miesiecy:
Cena rynkowa

, Data . Cena . Zalecenie Waznos¢
Spotka .. Analitycy W momencie . . ..
rozpowszechnienia docelowa .. inwestycyjne | rekomendacji
rozpowszechnienia
Mex Polska S.A. 2018-05-23 Pawet Juszczak 6,97 zt 4,37 zt kupuj 2019-05-23
Sescom S.A. 2018-08-27 Pawet Juszczak, 55,97 zt 23,80 7t kupuj 2019-08-27
Adrian Mackiewicz
Eurotel S.A. 2018-10-17 Pawet Juszczak, 32,07 7t 15,75 zt kupuj 2019-10-17
Adrian Mackiewicz
Mex Polska S.A.
(aktualizacja 2019-04-15 Pawet Juszczak 7,07 zt 4,08 zt kupuj 2020-04-15
raportu)

Dom Analiz Sl jest autorem niniejszego raportu. Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym raporcie, o ile nie zaznaczono inaczej, s
objete prawami autorskimi nalezagcymi do Domu Analiz SII. Zaden z materiatéw ani jego tresci, ani jego kopia nie moga byé w zaden sposéb
zmieniane, przekazywane, kopiowane lub przekazywane osobom trzecim bez uprzedniej pisemnej zgody Domu Analiz SlI.

Wszystkie znaki towarowe, oznaczenia i logotypy uzyte w niniejszym raporcie sg znakami towarowymi, oznaczeniami lub logotypami Domu

Analiz SII.
Copyright © 2018 Dom Analiz Sl Sp. z 0.0. Wszelkie prawa zastrzezone.
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