TIM — kupuj

Dom
Analiz

"

7 maja 2020 r., godz. 08:00

Ponownie o krok przed konkurencja

Aktualizujemy naszg rekomendacje dla akcji TIM. Nowa 12-miesieczng cene
docelowa dla tych waloréw ustaliliémy na poziomie 12,82 zt, co przy obecnym
kursie gietdowym implikuje zalecenie ,, kupuj”.

Grupa TIM ma za sobg bardzo udany 2019 rok, w ktérym odnotowata
rekordowe wyniki finansowe. W tym okresie przychody ze sprzedazy wzrosty
0 7,2% do 890 min zt, a oczyszczone o wptyw implementacji standardu MSSF 16
wyniki operacyjny i netto odpowiednio o 47,6% do 29,3 min zt i 47,3%
do 22,2 min zt. Poczatek 2020 roku réwniez byt dla Spétki dobry — szacunkowe
dane wskazujg, ze od stycznia do kwietnia przychody TIM wyniosty 283,2 min zt
w porownaniu do 251,8 min zt w 2018 roku, co stanowi poprawe o 12,5%.

Ze wzgledu na wybuch pandemii koronawirusa i wprowadzone w nastepstwie
ograniczenia przysztos¢ catej gospodarki stata sie jednak bardzo niepewna.
W naszym scenariuszu przyjelismy, ze w branzy dystrybucji artykutow
elektrotechnicznych negatywne skutki pandemii odczuwalne beda co najmniej
do pierwszych miesiecy 2021 roku. Ze wzgledu na silng pozycje TIM na rynku
i rozbudowany kanat e-commerce oczekujemy jednak, ze Emitent zostanie nimi
dotkniety w mniejszym stopniu niz cata branza (zaktadamy, ze cho¢ ogdtem
rynek straci na wartosci, to TIM zwiekszy w nim swoj udziat). W naszej ocenie
na korzys¢ Spétki przemawiajg m.in. szeroka oferta asortymentowa, nowe
modele sprzedazy (w tym dropshipping, w ramach ktérego liczymy
na zwiekszone zainteresowanie wspoétpracg podmiotéw zewnetrznych),
a takze posiadanie wtasnego, nowoczesnego centrum dystrybucyjnego. Istotny
wzrost znaczenia sprzedazy online powinien przy tym wspomac szybki rozwéj
spotki zaleznej 3LP, w tym poprzez wzrost udziatu klientéw zewnetrznych oraz
liczby obstuzonych paczek, co takze pozytywnie powinno wptyngé na wyniki
Grupy TIM. Biorac pod uwage dodatkowo bufor w postaci silnych pierwszych
czterech miesiecy roku, prognozujemy, ze caty 2020 rok Emitent zakonczy
ze skonsolidowanymi przychodami wyzszymi o 5,8% w stosunku do 2019 roku.
W 2021 roku zaktadamy natomiast silniejsze odbicie na rynku, na czym
skorzysta réwniez Grupa TIM (prognozujemy wzrost przychoddw o 11,7%).

Jednoczesdnie zwracamy uwage na silng pozycje finansowga Grupy i niski udziat
zadtuzenia oprocentowanego w finansowaniu. Naszym zdaniem pozwoli
to na utrzymanie wyptat dywidend w kolejnych latach. Ze wzgledu na duzia
niepewnos$¢ zaktadamy jednak, ze dywidenda za 2020 rok bedzie jedynie
symboliczna (w naszej prognozie 0,2 zt), co zostanie jednak czesciowo
zrekompensowane w kolejnym roku (prognoza 1 zt dywidendy za 2021 rok
i 0,8 zt w dalszych latach prognozy).

Prognozy i wskazniki

Cena biezaca (06.05.2020r.) 10,70 zt

Cena docelowa (12-miesieczna) 12,82 zt
Potencjat wzrostu 19,8%

Informacje o spoétce:

Spoétka 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 23,20%
Krzysztof Wieczorkowski 13,51%
TFI Rockbridge SA 11,65%
OFE Nationale-Nederlanden 7,05%
Pozostali 44,58%

Stopy zwrotu (ostatnie 12 miesiecy):
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Poprzednie rekomendacje:

zalecenie: ,kupuj”
cena docelowa: 11,50 zt

Analitycy:

Adrian Mackiewicz, DI
Cztonek Zarzadu, Analityk
amackiewicz@domanaliz.pl

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

2019-05-06

(mln zt) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Przychody netto ze sprzedazy 719,2 830,3 890,0 941,3 1051,6 1124,5 1201,2 1271,6
EBITDA 7,3 31,1 40,2 42,7 47,4 50,9 53,5 55,9
EBITDA wedtug MSSF 16 - - 53,0 55,5 60,0 63,3 65,7 67,9
EBIT -3,2 19,9 29,3 32,0 36,8 40,5 43,2 45,8
EBIT wedtug MSSF 16 - - 32,5 35,2 40,0 43,6 46,3 48,8
Zysk netto -3,7 15,1 22,2 25,0 28,8 31,8 34,1 36,1
Zysk netto wedtug MSSF 16 - - 19,6 22,3 26,2 29,2 31,5 33,6
EPS -0,17 0,68 1,00 1,12 1,30 1,43 1,53 1,63
DPS - 1,00 0,80 0,20 1,00 0,80 0,80 0,80
Stopa dywidendy - 13,4% 7,7% 1,9% 9,3% 7,5% 7,5% 7,5%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta oraz szacunkéw Domu Analiz Sl.
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Podsumowanie wyceny

Do wyceny Spotki TIM wykorzystalismy metode zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF).

Oszacowana przez nas wycena jednej akcji TIM w perspektywie 12-miesiecznej wynosi 12,82 zt.

Wynik wyceny akcji TIM
Wynik wyceny metodg DCF 12,82 zt

Waga w koricowej wycenie 100%

Wycena koncowa 1 akgcji 12,82 zt

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.

Biorac pod uwage biezaca cene rynkowa akcji TIM (10,7 zt), potencjat wzrostu wynosi 19,8%.

Notowania TIM i wycena koncowa
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GPW i szacunkéw Domu Analiz SlI.
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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).

Na podstawie powyzszej metody docelowg 12-miesieczng wycene kapitatu wiasnego TIM oszacowaliémy na poziomie
284,7 min zt, co w przeliczeniu na 1 akcje TIM daje wartos¢ 12,82 zt.

Kluczowe zatozenia przyjete w prognozach i wycenie

Nasze prognozy i wycene opieramy na nastepujacych zatozeniach:

ze wzgledu na wybuch pandemii koronawirusa oraz wprowadzone w zwigzku z tym ograniczenia obecnie
dziatalno$¢ w wielu obszarach gospodarki, w tym w obszarze dystrybucji artykutéw elektrotechnicznych, jest
istotnie utrudniona. Kluczowy staje sie kanat e-commerce, ktéry od wielu lat z powodzeniem rozwija Grupa TIM.
Wykorzystujac te przewage nad konkurentami, oczekujemy, ze Spétka zwiekszy swoj rynkowy udziat,
co zniweluje czesciowo spadki wartosci catego rynku w 2020 roku;

prognozujemy, ze pomimo pandemii koronawirusa przychody Grupy w 2020 roku zwiekszg sie o 5,8% rdr
i wyniosg 941,3 min zt. Po pierwsze, zwracamy uwage na bardzo dobre pierwsze cztery miesigce 2020 roku,
w ktérych zgodnie z szacunkami przychody Spétki TIM znalazty sie na poziomie 283,2 min zt i byty 0 12,5% wyzsze
niz rok wczesniej. W kolejnych miesigcach zaktadamy, ze pogorszenie koniunktury bedzie odczuwalne zaréwno
dla TIM, jak i ROTOPINO.pl (cho¢ spowolnienie bedzie nizsze niz catego rynku ze wzgledu na wspomniane wyzej
zwiekszenie udziatéw w nim). W potaczeniu z buforem z pierwszych miesiecy oczekujemy jednak, ze tgcznie
w catym 2020 roku podmiotom tym uda sie wykaza¢ wyzsze przychody niz rok wczesniej. Po drugie, liczymy
na bardzo dobry rok dla spétki zaleznej 3LP (operator centrum logistycznego w Siechnicach) m.in. ze wzgledu
na duzy wzrost udziatu klientéw zewnetrznych i liczby obstuzonych paczek oraz wciaz niskg baze z lat ubiegtych;
na 2021 rok prognozujemy wysoka dynamike wzrostu przychodéw w Grupie TIM (1,05 mld zt przychoddw,
+11,7% rdr), co bedzie zwigzane z oczekiwanym odbiciem w gospodarce. Na kolejne lata zaktadamy kontynuacje
wzrostu skali biznesu, z utrzymaniem relatywnie wysokich, jednocyfrowych dynamik;

zaktadamy, ze Grupa Kapitatowa TIM bedzie kontynuowaé poprawe rentownosci, cho¢ wydaje sie, ze po bardzo
dobrym 2019 roku przestrzen do dalszej poprawy istotnie sie zawezita. Zwracamy uwage na kilka czynnikéw,
ktére mogg pozytywnie przetozy¢ sie na wykazywane marze: (1) kontynuacja polityki handlowej nakierowanej
na sprzedaz produktéw cechujgcych sie wyzszg marig brutto ze sprzedazy, (2) efektywnos$¢ kosztowa,
wynikajgca m.in. z synergii pomiedzy podmiotami w Grupie Kapitatowej, (3) efekt dzwigni operacyjnej, istotna
poprawa przychoddéw i zyskéw w spétce 3LP w zwigzku z oczekiwanym zwiekszeniem skali dziatalnosci,
(4) mniejsza presja ptacowa w gospodarce w zwigzku z rosngcym bezrobociem. W konsekwencji oczekujemy
poprawy marzy ze sprzedazy juz w 2020 roku — prognozujemy wzrost do 3,4%, tj. o 0,1 p.p. wiecej wobec
2019 roku. Oczekujemy, ze do 2022 roku marza zwiekszy sie do 3,6% i pozostanie na takim poziomie w kolejnych
latach prognozy;

w efekcie powyzszych zatozen oczekujemy, ze w 2020 roku Grupa TIM wypracuje 32 min zt zysku operacyjnego,
co bedzie wynikiem 0 9,2% wyzszym niz przed rokiem. W dwdch kolejnych latach, wraz z dalszg poprawa marz,
oczekujemy, ze zyski bedg rosngc nieco szybciej od przychodéw — prognozujemy 36,8 min zt zysku operacyjnego
w 2021 roku (+15% rdr) i 40,5 min zt w 2022 roku (+10% rdr);

zaktadamy, ze nakfady inwestycyjne w najblizszych latach bedg oscylowaty wokét 6 min zt rocznie, co bedzie
zwigzane przede wszystkim z inwestycjami w rozwéj kanatu sprzedazy e-commerce i systeméw IT, wyposazenie
centrum logistycznego, a takze z naktadami odtworzeniowymi;

oczekujemy, ze na koniec 2020 roku Grupa moze wykazac¢ istotnie wyzszy stan kapitatu obrotowego netto,
cozjednej strony bedzie spowodowane wyzszym stanem zapasdéw (wyiszy poziom zatowarowania
m.in. ze wzgledu na obawy o ciggto$¢ dostaw), a z drugiej strony skréceniem cyklu zobowigzan ze wzgledu
na zmiany w prawie (stopniowe skracanie terminéw ptatnosci do 60 dni dla tzw. transakcji asymetrycznych).
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W kolejnych latach prognozujemy stopniowy wzrost kapitatu obrotowego netto w zwigzku ze wzrostem skali
dziatalnosci, choc¢ zaktadamy, ze bedzie on przyrastat wolniej niz tempo wzrostu przychodéw Grupy;
e Emitent w przesztosci finansowat sie w przewazajacej czesci kapitatem wiasnym. 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%.

Przedstawione przez nas w kolejnych podrozdziatach prognoza wynikéw finansowych oraz model DCF oparte zostaty
na wartosciach oczyszczonych o wptyw wprowadzenia standardu MSSF 16.

Do kalkulacji $redniowazonego kosztu kapitatu wykorzystano wartos¢ premii za ryzyko kapitatu wtasnego wedtug

obliczer A. Damodarana (aktualizacja danych na kwieciefi 2020 roku)?, tj. okoto 7,56%. Stopa wolna od ryzyka ustalona
zostata na statym poziomie 3%. Przyjeto wartos¢ dtugu netto wedtug stanu z 31 grudnia 2019 roku.

Prognoza wynikdéw finansowych

Historyczne wyniki finansowe oraz ich prognozy

(min zt) ‘ 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy 719,2 830,3 890,0| 941,3 1051,6 11245 1201,2 1271,6
Koszty dziatalnosci operacyjnej 721,8 812,6 860,6 909,3 1014,8 1084,0 11579 1225,8
Wynik na sprzedazy -2,7 17,7 29,5 32,0 36,8 40,5 43,2 45,8
EBITDA 7,3 31,1 40,2 42,7 47,4 50,9 53,5 55,9
EBIT -3,2 19,9 29,3 32,0 36,8 40,5 43,2 45,8
Dziatalnos¢ finansowa -1,1 -1,1 -0,6 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2
Wynik przed opodatkowaniem -4,3 18,7 28,7 30,8 35,6 39,3 42,0 44,6
Podatek dochodowy -0,4 3,6 6,4 5,9 6,8 7,5 8,0 8,5
Wynik netto -3,7 15,1 22,2 25,0 28,8 31,8 34,1 36,1
EPS -0,17 0,68 1,00 1,12 1,30 1,43 1,53 1,63
DPS - 1,00 0,80 0,20 1,00 0,80 0,80 0,80
Stopa dywidendy - 13,4% 7,7% 1,9% 9,3% 7,5% 7,5% 7,5%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta oraz szacunkéw Domu Analiz Sl

Historyczne dynamiki i marze oraz ich prognozy

(min zt) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P

Dynamika wynikéw rdr:

Przychody ze sprzedazy 7,8% 154% 7,2% 58% 11,7% 6,9% 6,8% 5,9%
Wynik na sprzedazy - - 66,8% 86% 150% 10,0% 6,8% 5,9%
Wynik EBITDA -37% 328% 29,4% 6,3% 10,9% 7,4% 5,1% 4,5%
Wynik EBIT - - 47,6% 92% 15,0% 10,0% 6,8% 5,9%
Wynik netto - - 473% | 12,2% 15,6% 10,3% 7,0% 6,0%

mMarze:

MarzZa na sprzedazy -04% 2,1% 3,3% 3,4% 3,5% 3,6% 3,6% 3,6%
Marza EBITDA 1,0% 3,7% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,4%
Marza EBIT -04% 2,4% 3,3% 3,4% 3,5% 3,6% 3,6% 3,6%
Marza netto -05% 1,8% 2,5% 2,7% 2,7% 2,8% 2,8% 2,8%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta oraz szacunkéw Domu Analiz SlI.

! http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.
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Wynik wyceny metodg DCF

Kalkulacja sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC)
‘ 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P >2024P

Stopa wolna od ryzyka 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Beta 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5 1,3
Premia za ryzyko kapitatu wiasnego 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
Koszt kapitatu wtasnego 15,1% 151% 143% 143% 14,3% 12,8%
Premia za ryzyko dtugu 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
Udziat kapitatu wtasnego 85% 86% 87% 88% 89% 89%
Udziat dtugu 15% 14% 13% 12% 11% 11%
WACC 13,5% 13,5% 13,0% 13,1% 13,2% 11,9%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.

Kalkulacja wolnych przeptywoéw pienieznych (FCFF)

(min zt) 2020P  2021P 2022P 2023P 2024P  >2024P

EBIT 30,4 35,2 39,4 42,1 44,5

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

NOPLAT 24,6 28,5 31,9 34,1 36,1
Amortyzacja 10,7 10,6 10,4 10,2 10,1

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

Zmiana KON 15,2 4,3 5,0 5,4 5,6

FCFF 14,1 29,2 31,5 33,0 34,6 30,6
Zdyskontowane FCFF

(DFCFF) 13,0 231 22,2 20,6 19,0

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sl

Kalkulacja wartosci 1 akcji

Suma DFCFF (mln zt) 97,9
Tempo wzrostu po okresie prognozy 1%
Wartos$é rezydualna — RV (min zt) 289,4
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (min zt) 155,6
Wartos¢ firmy — EV (min zi) 253,4
Dtug netto (mlin zt) 13,4
Wartos¢ kapitatu wiasnego (min zi) 240,0
Liczba akcji (min) 22,2
Wartos¢ 1 akcji na dzien 31.12.2019 r. 10,81
Wartos¢ 1 akcji na dzien 07.05.2020 r. 11,30
12-miesieczna cena docelowa 1 akgji 12,82

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz SlI.
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Wrazliwos$¢ modelu DCF: tempo wzrostu po okresie prognozy i premia za ryzyko kapitatu wtasnego
Tempo wzrostu po okresie prognozy
-0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%  2,0%
1390 14,41 1496 1558 16,27 1705 1793 1893 20,08
13,18 13,62 14,11 14,65 15,25 1591 16,66 17,51 18,47
12,52 12,92 13,35 13,82 14,34 14,92 1556 16,29 17,10
11,93 12,28 12,66 13,08 13,54 14,04 14,60 1523 1592
11,39 11,71 12,05 12,42 1327 13,76 1430 14,90
10,90 11,18 1149 11,82 12,18 12,57 13,00 13,47 14,00
10,45 10,70 10,98 11,27 11,59 1194 12,33 12,74 13,20
10,03 10,26 10,51 10,78 11,06 11,38 11,72 12,09 12,49

9,64 9,85 10,08 10,32 10,58 10,86 11,17 11,49 11,85

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.

Premia
za ryzyko
kapitatu
wiasnego

Wrazliwos¢ modelu DCF: beta po okresie prognozy i premia za ryzyko kapitatu wtasnego
Beta po okresie prognozy
1,3 1,4 1,5
18,69 17,78 16,98 16,27 15,64 15,08 14,57 14,11 13,69
17,52 16,66 1591 15,25 14,66 14,13 13,66 13,23 12,84
16,48 15,67 1496 14,34 13,79 13,30 12,86 12,46 12,10
15,55 14,79 14,12 13,54 13,02 12,56 12,15 11,78 11,44
14,72 1400 13,37 12,34 11,91 11,52 11,17 10,86
13,97 13,29 12,69 12,28 11,72 11,32 10,95 10,63 10,33
13,29 12,64 12,08 11,59 11,17 10,78 10,44 10,14 9,86
12,66 12,05 11,52 11,06 10,66 10,30 9,98 9,69 9,43
12,09 11,52 11,02 10,58 10,20 9,86 9,56 9,29 9,04

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
13 14 15
12,67 12,20 11,77 11,39 11,05 1074 1046 1020 9,97
13,11 12,59 12,12 11,70 11,33 11,00 10,70 1042 10,17
T 13,59 13,01 1250 1205 11,64 11,28 1095 10,65 10,38
wzrostu 1413 13,48 1292 1242 11,98 11,58 1122 1090 10,61
po 14,72 1400 1337 [BEEFN 1234 11,91 1152 11,17 10,86
okresie 1539 14,57 13,87 1327 12,73 12,26 11,84 1146 11,12
prognozy 1613 1522 1443 1376 13,16 12,65 12,18 11,77 11,40
1699 1594 1505 1430 13,64 13,07 1256 1211 11,71
17,96 1676 1575 1490 14,17 13,53 12,97 12,48 12,04

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sl
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Zmiana zatozen w modelu

Wobec prognoz przedstawionych w raporcie z dnia 6 maja 2019 roku dokonaliémy kilku zmian. Przede wszystkim
obnizyliSmy dynamike przychoddéw na 2020 rok, co jest zwigzane z wybuchem pandemii koronawirusa i wprowadzeniem
ograniczen w zyciu spoteczno-gospodarczym. W efekcie réwniez przychody w kolejnych latach sg nizsze od naszych
prognoz sprzed roku. Z drugiej strony Grupa TIM osiggneta bardzo wysokie marze w 2019 roku i widzimy przestrzen do ich
utrzymania, a nawet zwiekszenia. Na skutek tego prognozowane przez nas zyski sg nieco wyzsze niz przed rokiem.
Nieznacznie zmieniliSmy réwniez nasze zatozenia co do zmian w kapitale obrotowym netto, w tym w szczegdlnosci
na rok 2020.

2020P 2021P 2022P 2023P

fizttiea) nowe stare zmiana nowe stare zmiana nowe stare zmiana nowe stare  zmiana

Przychody | 9113 9989  -576| 10516 10952 43,6 | 11245 1177,1  -52,6 | 12012 12593 581
ze sprzedazy

EBITDA 42,7 40,9 18| 474 454 20| 509 49,0 19| 535 518 1,7
EBIT 32,0 28,1 39| 368 325 43| 405 360 45| 432 387 45
Wynik netto | 250 21,8 32| 288 254 34| 31,8 282 36| 341 304 37
NOPLAT 259 22,7 32| 298 263 35| 328 291 37| 350 314 36
CAPEX 60 58 0,2 5,5 6,0 0,5 5,8 5,8 0,0 5,9 5,9 0,0
Amortyzacja | 10,7 12,8 21| 106 12,9 23| 104 13,0 26| 102 @ 131 2,9
ZmianaKON | 159 4,0 11,9 5,0 3,5 15 5,4 3,0 2.4 5,7 3,0 27
FCFF 147 257  -11,0| 298 29,7 01| 320 333 1,3| 337 356 1,9

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sl
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Analiza otoczenia

Otoczenie makroekonomiczne

Wedtug ostatecznego szacunku w 2018 roku PKB Polski wzrdst realnie o 5,3%. Z kolei w 2019 roku realny wzrost PKB
wyniost 4,1%. W minionym roku wida¢ byto systematyczne spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce. Jeszcze
w | kw. 2019 roku dynamika PKB wyniosta 4,8% rdr, podczas gdy w IV kw. obnizyta sie do 3,2% rdr. Gtdwnym czynnikiem
wzrostu pozostawat popyt wewnetrzny.

W ostatnich miesigcach dynamika zatrudnienia istotnie spowolnita, do 0,3% rdr w marcu 2020 roku, podczas gdy miesigc
wczesniej wynosita 1,1%, a w analogicznym okresie roku poprzedniego 3%. Jednoczesnie obnizyta sie stopa bezrobocia,
ktéra w marcu br. wyniosta 5,4% wobec 5,5% miesigc wczesniej i 5,9% rok wczesniej. Przecietne wynagrodzenie
w sektorze przedsiebiorstw wyniosto 5.489,21 zt w marcu 2020 roku, co oznacza wzrost o 6,3% rdr, a wiec dynamika
wzrostu wynagrodzen wcigz utrzymuje sie na relatywnie wysokim poziomie. Jednoczesnie istotnie zwiekszyta sie inflacja,
ktdéra od poczatku roku utrzymuje sie powyzej 4%. Odczyt za marzec 2020 roku wynidst 4,6% wobec 4,7% w poprzednim
miesigcu i 1,7% rok wczesniej.

Odczyt wskaznika PMI dla sektora przemystowego w Polsce spadt w kwietniu do 31,9 wobec 42,4 miesigc wczesnie;j.
Jak podsumowano, byt to najgorszy miesigc dla polskich producentéw w historii badania PMI, tj. od czerwca 1998 roku.
Jednoczesnie warto zwrdci¢ uwage, ze spadek wartosci wskaznika jest wcigz fagodzony przez rekordowe opdznienia
w dostawach. W normalnej sytuacji wigzg sie one zazwyczaj z rosngcym popytem, a wzrost Wskaznika Czasu Dostaw
pozytywnie wptywa na odczyt gtdéwnego wskaznika PMI. W obecnej sytuacji opdznienia wynikajg jednak z zaktdcen
w tancuchach dostaw spowodowanych wybuchem pandemii koronawirusa.

PKB rdr (%) Popyt wewnetrzny rdr (%)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS, NBP, MRPIS, IHS Markit.

Oczekiwania analitykéw makroekonomicznych na poczatku 2020 roku byty pozytywne i zaktadaty utrzymanie dodatniej
dynamiki wzrostu gospodarczego. Jednak w drugiej potowie | kw. 2020 roku na skutek rozprzestrzeniania
sie koronawirusa na catym Swiecie ogtoszona zostata pandemia. Wraz z istotng skalg wzrostu zachorowan decydenci

wielu krajow postanowili o zamknieciu gospodarek

wprowadzeniu kwarantanny w celu

zahamowania
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rozprzestrzeniania sie wirusa. Niektdre rodzaje dziatalnosci zostaty przez to praktycznie zaniechane na kilka tygodni,
a wiele innych odczuto drastyczny spadek popytu na skutek wprowadzonych ograniczen lub chociazby musiaty
dostosowaé swojg dziatalno$¢ do rygorystycznych wymogdéw bezpieczerstwa pracy. W zwigzku z tym rzady i banki
centralne wprowadzajg liczne pakiety pomocowe, ktére majg na celu m.in. ochrone miejsc pracy, a takie pomoc
finansowa najbardziej dotknietym podmiotom. Obecnie wiekszos¢ krajow rozwaza i powoli wprowadza stopniowe plany
»,odmrazania” gospodarek, choé nie jest wykluczone, ze w przysztosci ponownie bedzie trzeba wprowadzié¢ wczesniej juz
zniesione ograniczenia.

Prognozy ekonomistdw sg coraz nizsze wraz z uptywem kolejnych tygodni trwania pandemii koronawirusa. Jeszcze
marcowe szacunki analitykéw Bloomberg Economics zaktadaty, ze gospodarka s$Swiatowa szybko odrobi straty
spowodowane pandemig i zakonczy rok na plusie. Tymczasem szacunki z korica kwietnia zaktadajg, ze skurczy sie ona
0 4% przy zatozeniu, ze ozywienie rozpocznie sie w drugiej potowie roku. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oczekuje
spadku swiatowego PKB o 3%. Z kolei eksperci UniCredit przewiduja, ze spadek moze siegng¢ 6%.

Wiekszo$¢ prognoz zaktada takze istotny spadek polskiego PKB. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy prognozuje spadek
0 4,6%, Instytut Finanséw Miedzynarodowych o 4,9%, analitycy Goldman Sachs o 3,5%, a eksperci UniCredit o 8,1%.

O ile wiekszos¢ prognoz wskazuje na spadek PKB w 2020 roku, o tyle wiekszo$¢ analitykéw oczekuje nastepnie silnego
odbicia. Niektdrzy wskazujg juz na koncéwke 2020 roku, inni sktaniaja sie ku pierwszej potowie 2021 roku. Przyktadowo
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy prognozuje, ze odbicie globalnej gospodarki wyniesie 5,8% w 2021 roku, cho¢
jednoczesnie wskazuje, ze prognozy te sg obarczone ogromnga niepewnoscig i w istotnym stopniu zalezg od dalszego
przebiegu pandemii koronawirusa. Z kolei odbicie w Polsce szacuje na 4,2% w 2021 roku.

Produkcja budowlano-montazowa

Jak podat Gtéwny Urzad Statystyczny w opracowaniu Dynamika produkcji budowlano-montazowej w marcu 2020 roku,
produkcja budowlano-montazowa wzrosta w marcu o 3,7% rdr, natomiast narastajgco od poczatku roku dynamika
siegneta 5,8%. Najwyzsze dynamiki odnotowano dla segmentu robét budowlanych specjalistycznych (10,8% rdr w marcu
i 9% rdr narastajgco). Wartos¢ produkcji budowlano-montazowej obejmujacej roboty inwestycyjne w marcu br. byta
nizsza 0 0,1% rdr (wzrost o0 4,2% rdr narastajgco od poczatku roku), natomiast wartos¢ robét o charakterze remontowym
zwiekszyta sie 0 11,7% rdr (wzrost o 8,9% rdr narastajgco od poczatku roku).

Rysunek 1.: Produkcja budowlano-montazowa rdr
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.
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W opracowaniu Budownictwo mieszkaniowe w okresie I-1ll 2020 r. GUS podat, ze w marcu 2020 roku oddano
do uzytkowania 16.064 mieszkan, tj. o 6,8% wiecej niz przed rokiem, w tym deweloperzy oddali 10.419 mieszkan (+17%
rdr), a inwestorzy indywidualni 5.425 (-2,1% rdr). W ujeciu narastajgcym dane te prezentujg sie odpowiednio 49.523
(+4,4% rdr), 30.422 (+5,8% rdr), 18.214 (+5,5% rdr).

Budownictwo mieszkaniowe

Liczba mieszkan, na ktérych budowe wydano pozwolenia lub dokonano zgtoszenia z projektem budowlanym, wyniosta
w marcu 21.802, tj. o 10,5% wiecej niz przed rokiem. Liczba wydanych pozwolenn dla deweloperéw wyniosta
13.510 (+23,5% rdr), natomiast dla inwestoréw indywidualnych 8.107 (-4,8% rdr). W ujeciu narastajagcym od poczatku
roku wydano 59.092 pozwolen (+3,3% rdr), w tym 36.815 dla deweloperdw (+5,7% rdr) i 21.948 dla indywidualnych
(+3,9% rdr).

Liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto w marcu wyniosta 18.777, tj. 0 20,9% mniej niz przed rokiem. Deweloperzy
rozpoczeli budowe 11.202 mieszkan (-15,2% rdr), a inwestorzy indywidualni 7.360 (-24,9% rdr). W ujeciu narastajagcym
od poczatku roku rozpoczeto budowe 52.543 mieszkan (-2,5% rdr), w tym deweloperzy 31.847 (-4,6% rdr), a indywidualni
19.625 (+2,6% rdr).

Rysunek 2.: Ruch budowlany w obszarze budownictwa mieszkaniowego w Polsce
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Zrédto: opracowanie GUS Budownictwo mieszkaniowe w okresie styczeri-marzec 2020 roku.

Koniunktura w budownictwie

Jak podat GUS w opracowaniu Koniunktura w przetwdrstwie przemystowym, budownictwie, handlu i ustugach 2000-2020
(kwiecien 2020), wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w sekcji budownictwo — ogétem wynidst w kwietniu minus 47,1
wobec minus 1,9 w poprzednim miesigcu. Tym samym byt to najgorszy odczyt w historii badania. Poprawe koniunktury
sygnalizuje 6,1% przedsiebiorstw, a jej pogorszenie — 53,1% (przed miesigcem odpowiednio 13,1% i 15,0%). Pozostate
przedsiebiorstwa uznaja, ze ich sytuacja nie ulega zmianie.
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Rysunek 3.: Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w sekcji budownictwo — ogétem
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Zrédto: opracowanie GUS Koniunktura w przetwdrstwie przemystowym, budownictwie, handlu i ustugach 2000-2020 kwiecieri 2020.

Wsrod barier prowadzenia dziatalnosci w najwiekszym stopniu wzrosto znaczenie niepewnosci ogdlnej sytuacji
gospodarczej (68,2% wobec 39,2% miesigc wczesniej i 28,8% rok wczesniej), niedostateczny popyt (24,2% wobec 16,4%
miesigc wczesniej i 14% rok wczesniej), a takze bariery skategoryzowane jako inne (25,1% wobec 2,8% miesigc wczesniej
i4,2% rok wczesniej). Istotnie spadta natomiast bariera niedoboru wykwalifikowanych pracownikéw (31,2% wobec 46,8%
miesigc wczesniej i 50,6% rok wczesniej).

Wptyw epidemii koronawirusa na branze budowlanag

W pierwszych tygodniach wptyw trwania pandemii koronawirusa jest mniej znaczacy dla branzy budowlanej na tle catej
gospodarki. Kluczowym czynnikiem byto umozliwienie kontynuacji prac na placach budowy, z zachowaniem niezbednych
instrumentéw ochronnych. Jednoczesnie mozna oczekiwaé, ze ze wzgledu na charakter branzy reakcja na pogorszenie
koniunktury bedzie widoczna w budownictwie z pewnym opdznieniem.

Jak wynika z ankiety Polskiego Zwigzku Pracodawcéw Budownictwa z 23 kwietnia 2020 roku, wstrzymane zostaty jedynie
pojedyncze budowy, a firmy niezmiennie kontynuujg roboty budowlane na zdecydowanej wiekszosci kontraktow
i pracujg na okoto 75-80% wydajnosci sprzed kryzysu epidemicznego. Jednoczesnie wcigz utrzymuje sie problem
ze znalezieniem wykwalifikowanej kadry pracowniczej, a na dodatek w ostatnich tygodniach widoczny jest réwniez brak
pracownikow z Ukrainy. Cho¢ wiekszos¢ firm pozytywnie ocenia swojg biezgcg ptynnosé finansowg, to jednoczesnie widzi
wysokie ryzyko zaburzen w najblizszych tygodniach, a takze obawia sie zaostrzen polityki kredytowe] i gwarancyjnej
ze strony instytucji finansowych. Firmy takze Zle oceniajg kondycje finansowg firm podwykonawczych i wskazuja
na relatywnie wiecej opdzinien ptatnosci ze strony kontrahentéw. Jak podano w komentarzu, gorsza sytuacja
ptynnosciowa identyfikowana jest w segmencie elektroenergetycznym.

Istotny wptyw epidemii koronawirusa na branze budowlang moze by¢ widoczny w kolejnych miesigcach, kiedy pojawia
sie dane na temat planowanych inwestycji. Obserwowane pogorszenie koniunktury, obawy o ksztattowanie sie popytu,
a takze trudnosci techniczno-administracyjne mogg w istotny sposéb przetozy¢ sie na redukcje/przesuniecie w czasie
planow inwestycyjnych. Wydaje sie zasadnym oczekiwanie, ze wiele firm i inwestorow moze wstrzymac inwestycje
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w oczekiwaniu na dalszy rozwdj sytuacji epidemiologicznej i gospodarcze]. Z drugiej strony wydaje sie, ze przy rekordowo
niskich stopach procentowych rynek nieruchomosci wcigz moze cieszy¢ sie duzym zainteresowaniem w Polsce,
szczegodlnie zwazywszy na niskg popularnosé alternatywnych form inwestycji. W efekcie bardzo trudno o prognozy skali
i czasu trwania pogorszenia koniunktury w branzy budowlanej.

Jednoczesnie ze wzgledu na zyskujgcy na popularnosci kanat sprzedazy e-commerce, dodatkowo wzmocniony przez
sytuacje zwigzang z pandemig koronawirusa, istotng nogg branzy budowlanej w najblizszych latach moze by¢ segment
przemystowo-magazynowy. Zwracamy uwage, ze w 2019 roku do eksploatacji oddano 23.042 nowe budynki
niemieszkalne oraz rozbudowano 3.113, a tgczna powierzchnia nowych i rozbudowanych budynkéw wyniosta ponad 16
tys. m kw. Pod wzgledem powierzchni oddanej do eksploatacji przewazaty budynki przemystowe i magazynowe (okoto
49%).

Rynek dystrybucji artykutow elektrotechnicznych

Jak podat Zwigzek Pracodawcéw Dystrybucji Elektrotechniki (SHE), w 2019 roku wartos¢ rynku dystrybucji artykutow
elektrotechnicznych zwiekszyta sie o 300 min zt, do niemal 9,3 mld zt. Na uwage zastuguje fakt, ze wzrost osiggnieto
pomimo spadku cen miedzi (istotny komponent kabli i przewoddw, a okoto jednej trzeciej rynku stanowi obrot tymi
towarami), obnizenia tempa wzrostu gospodarczego, a takze nasilajgcej sie walki cenowej miedzy konkurentami.

Pomimo postepujacej konsolidacji rynek hurtowni elektrotechnicznych w Polsce jest nadal rozdrobniony. Charakteryzuje
sie duzg liczbg podmiotdéw prowadzacych handel w trybie stacjonarnym, cho¢ na popularnosci zyskuje kanat internetowy.
Jak wyliczyt portal rynekelektryczny.pl, udziat spétki TIM w rynku byt najwiekszy i wynidst 8,6% w 2019 roku,
z przychodami rzedu 798,4 min zt. Drugie miejsce pod wzgledem przychoddw utrzymata firma Alfa Elektro (nalezy do sieci
Sonepar, ktéra jest najwiekszym na $wiecie dystrybutorem artykutdéw elektrotechnicznych dla profesjonalistow
z przychodami za 2018 rok przekraczajacymi 24 mld euro) z wynikiem 625 min zt i udziatem na poziomie 6,7%. Trzecie
miejsce, po skokowym wzroscie przychoddéw, przypadto Grupie Grodno (dystrybutor artykutéw elektrotechnicznych
i oSwietleniowych, ktérego akcje notowane sg na Gtéwnym Rynku Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie)
z przychodami na poziomie 579,3 min zt i wzrostem udziatu do 6,2%..

Rysunek 4.: Szacunkowy udziat TIM S.A. w rynku w 2019 roku
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych portalu rynekelektryczny.pl.
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Ze wzgledu na wprowadzone w Polsce obostrzenia zwigzane z walkg z pandemia koronawirusa dziatalnos¢ wielu firm
z branzy zostata istotnie utrudniona (przypominamy, ze istotna czes¢ podmiotow prowadzi dziatalnos¢ w sposob
tradycyjny). W konsekwencji w ostatnich tygodniach w obszarze dystrybucji artykutéw elektrotechnicznych jeszcze
szybciej na znaczeniu zyskuje handel e-commerce. Podmioty, ktdre juz wczesniej mocno stawiaty na ten kanat, sg wiec
na duzo lepszej pozycji konkurencyjnej. W efekcie mozliwe sg wieksze zmiany udziatéw rynkowych w trakcie 2020 roku.

Rynek e-commerce B2B

Firma doradcza iBE oszacowata wartos¢ globalnego rynku e-commerce B2B na 7,9 biliona dolaréw w 2019 roku. Prognozy
wskazujg, ze do 2024 roku wartos$é rynku moze zwiekszy¢ sie do 12 biliondw dolaréw. Oczekiwania te wpisuja sie
w trwajaca obecnie czwartg rewolucje przemystowa, czyli tzw. Przemyst 4.0, ktéry opiera sie na automatyzacji produkcji,
robotyzacji, integracji systeméw informatycznych, cyfryzacji oferty i modeli biznesowych. Warto takze zwrdci¢ uwage,
ze rynek ecommerce B2B jest kilkukrotnie wiekszy od rynku e-commerce B2C.

Analitycy iBE widzg duzy potencjat rozwoju tzw. platform marketplace, czyli sklepu online, w ktérym oferowane sa
produkty wielu producentéw. Zgodnie z ich wyliczeniami w segmencie e-commerce B2B w ramach marketplace roczne
przychody siegajg 600 mIn dolaréw, czyli okoto 7,5% obecnej wielkosci rynku e-commerce B2B. Zgodnie z ich prognozami
do 2024 roku warto$é ta ma sie zwiekszy¢ do nawet 3,6 biliondw dolaréw, co przetozy sie na 30% udziat w rynku. Zdaniem
analitykéw iBE platformy marketplace oferuja firmom liczne korzysci, jak chociazby szybkie i tanie poszerzenie gamy
oferowanych produktéw, przyspieszenie ekspansji zagranicznej, oszczednos$ci kosztowe czy wieksza efektywnosc
logistyczna.

Polska jest jednym z najszybciej rosnacych rynkdw e-commerce. Szacuje sie, ze tempo wzrostu rynku to ponad 18%
rocznie. Warto przy tym zauwazy¢, ze duzy udziat w rynku majg platformy marketplace, gdzie az 19% przychoddéw
z handlu online jest generowanych za pomocg tego rozwigzania. Zmiany w zachowaniach online dotyczg wprawdzie
w pierwszej kolejnosci konsumenta, jednak majg one ogromne znaczenie dla kierunkédw rozwoju e-commerce B2B.
Od kilku lat obserwujemy bowiem zjawisko konsumeryzacji B2B, co oznacza, ze klient B2B w procesie zakupowym
oczekuje podobnych rozwigzan, uzytecznosci oraz doswiadczen, jak klient B2C. Firmy B2B musza wiec uwzgledniac
preferencje i zachowania klientéw B2C, projektujac rozwigzania w obszarze e-commerce B2B.

Dynamiczny rozwdj rynku e-commerce, zarowno B2C, jak i B2B, jest tendencjg widoczng od wielu lat. Wydaje sie,
ze obecne zamkniecie gospodarek w celu walczenia z pandemiag koronawirusa moze ten trend tylko przyspieszy¢.
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Podsumowanie dziatalnosci Grupy TIM w minionym okresie

Zakonczenie przegladow opcji strategicznych

W potowie maja 2019 roku Emitent poinformowat o zakonczeniu przegladu opcji strategicznych dla podmiotéw zaleznych
i podmiotu wspoétzaleznego TIM SA, ktory to rozpoczat sie w lutym 2018 roku. W ramach tego procesu Spotka podjeta
uchwate o rozwigzaniu spoétki Sun Electro Sp. z 0.0. po przeprowadzeniu postepowania likwidacyjnego. Ponadto
przeprowadzony zostat wykup od innych akcjonariuszy wszystkich pozostatych akcji ROTOPINO.PL S.A., a nastepnie
przeprowadzona zostata procedura wycofania tych waloréw z obrotu na rynku NewConnect. W grudniu 2018 roku TIM SA
sprzedat natomiast wszystkie posiadane akcje spétki Elit SA.

Kolejny przeglad opcji strategicznych dla Grupy kapitatowej TIM ogtoszony zostat pod koniec wrzesnia 2019 roku.
Jak informowano, obejmowat on wybdr optymalnego wariantu realizacji dtugoterminowego celu Grupy Kapitatowej TIM,
ktérym jest wzrost wartosci dla akcjonariuszy, a wsréd rozwazanych przez Zarzad opcji byty m.in.: zawarcie aliansu
strategicznego, pozyskanie znaczacego inwestora, dokonanie innej transakcji, jak réwniez niepodjecie zadnych dziatan.
Proces ten zakonczyt sie 17 marca 2020 roku. Zgodnie z informacjg opublikowang w raporcie biezgcym w wyniku
przeprowadzonego przegladu opcji strategicznych podjeta zostata decyzja, ze w obecnej sytuacji rynkowej kontynuacja
realizacji dotychczasowej strategii rozwoju jest rozwigzaniem optymalnym dla osiggniecia dtugoterminowego celu Spétki,
ktérym jest wzrost wartosci dla akcjonariuszy.

Dywidenda z zysku za 2019 rok

W grudniu 2019 roku, podobnie jak rok wczesniej, Spdtka wyptacita zaliczke na poczet przewidywanej dywidendy
za konczacy sie rok obrotowy. Jej kwota wyniosta tagcznie 17.759.360 zt, z czego kwota 5.549.800 zt pochodzita z zysku
wypracowanego przez Spoétke w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2019 roku, natomiast kwota 12.209.560 zt
ze Srodkow zgromadzonych w funduszu dywidendowym. W przeliczeniu dawato to kwote 0,8 zt na jedng akcje, a stopa
dywidendy wyniosta 7,7%.

Rysunek 5.: Kwota dywidendy przypadajaca na jedng akcje (skala lewa) oraz stopa dywidendy (skala prawa) TIM
w latach 2011-2019
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw Emitenta.

16 | 33



Dom
3 I Analiz
Sl

Zgodnie z rekomendacjg Zarzadu TIM przedstawiong w kwietniu 2020 roku z zysku wypracowanego w catym 2019 roku
na dywidende ma zostac¢ przeznaczona kwota 5.549.800 zt. Biorgc pod uwage wyptacong wczesniej zaliczke, zamiarem
Zarzadu TIM jest zatem niewyptacanie dodatkowej dywidendy za poprzedni rok. Pozostata czes¢ wypracowanego zysku
netto w 2019 roku ma zostaé¢ przeznaczona na fundusz dywidendowy. Whniosek Zarzadu TIM zostat pozytywnie
zaopiniowany przez Rade Nadzorczg, jednak ostateczna decyzja w sprawie sposobu podziatu zysku nalezy do Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Spofki.

Akcjonariat

W listopadzie 2019 roku opublikowana zostata informacja o przekroczeniu w dét progu 5% w ogdlnej liczbie gtoséw TIM
przez Norges Bank. Zgodnie z oswiadczeniem otrzymanym przez Spétke po transakcji dokonanej 20 listopada 2019 roku
Norges Bank posiadat 1.095.642 akcje, stanowigce udziat w wysokosci 4,94% ogdlnej liczby gtoséw w TIM.

Warto takze zwrdci¢ uwage na transakcje kupna akcji TIM dokonywane w ostatnich miesigcach przez insideréw Spofki.
Patrzac od poczatku 2019 roku, Cztonkowie Zarzgdu TIM — Piotr Tokarczuk oraz Piotr Nosal — nabyli odpowiednio okoto
185 tys. i 14 tys. akcji Emitenta. Jednoczesnie Ewa Folta, tj. Zzona Krzysztofa Folty, Prezesa Zarzadu TIM, nabyfa w tym
samym okresie 50 tys. akcji. W ten sposdb zwiekszyt sie nieznacznie udziat Krzysztofa Folty wraz zong Ewa w akcjonariacie
Spétki, tj. do 23,2% na koniec marca 2020 roku wobec 22,97% na koniec grudnia 2018 roku.

Rysunek 6.: Struktura akcjonariatu TIM SA — udziat w kapitale zakladowym i liczbie gtoséw na walnym
zgromadzeniu na dzien 31 marca 2020 roku
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw Emitenta.

Wyniki finansowe za 2019 rok

W 2019 roku Grupa Kapitatowa TIM wypracowata rekordowe 890 min zt przychodéw ze sprzedazy wobec 830,3 min zt
rok wczesniej, co oznacza wzrost o 7,2% rdr. Sama jednostka dominujgca TIM wygenerowata 798,4 min zt przychodéw
ze sprzedazy w poréwnaniu do 751,5 min zt w 2018 roku, tj. wiecej 0 6,2% rdr. Jak ttumaczy Emitent, taki wynik mozliwy
byt dzieki zintensyfikowaniu dziatan prosprzedazowych, utrzymaniu szerokiej oferty asortymentowej oraz pozyskaniu
nowych klientdw. Wyzsze przychody ze sprzedazy odnotowano réwniez w spoétce Rotopino.pl, tj. po wzroscie o 6,8% rdr
do poziomu 65,5 min zt, m.in. dzieki rozwojowi oferty dropshippingowej oraz budowaniu synergii ze spotkg TIM.
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Jednoczesnie duzg poprawe widaé w spotce 3LP, ktorej catkowite przychody w 2019 roku wzrosty o 17% rdr, do poziomu
86,6 min zt. Warto przy tym zauwazyé, ze wynikato to gtéwnie z wyraznego zwiekszenia sprzedazy do klientow
zewnetrznych, tj. 0 71% rdr do 25 min zt (bez przychoddw z wynajmu nieruchomosci). W obszarze ustug logistycznych
udziat klientdw spoza Grupy Kapitatowej TIM wynidst za caty 2019 rok 39,1%, a w drugim potroczu 44% wobec udziatu
na poziomie 28% na koniec 2018 roku oraz wobec zatozonego celu strategicznego udziatu klientéw zewnetrznych
na poziomie 50%. Jak podano w raporcie, w 2019 roku spétka 3LP, uruchamiajgc operacyjnie nowo wynajetg hale
magazynowg o powierzchni 10 tys. m.kw., rozszerzyta wspotprace z firmg Oponeo.pl, rozpoczeta wspdtprace z lkeg
w zakresie obstugi logistyczne]j sprzedazy realizowanej w kanale e-commerce, a takze podjeta wspoétprace z inng firma
produkujgcg asortyment z kategorii dom i ogrdd oraz rozszerzyta wspotprace z koncernem produkujgcym akcesoria
higieniczne dla dzieci i dorostych. W ubiegtym roku spétka 3LP przygotowata i wystata na zlecenie swoich klientéw ponad
2,98 min przesytek.

Przychody ze sprzedazy GK TIM S.A. (tys. zt) Struktura przychodéw GK TIM S.A.
i ich dynamika rdr
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw Emitenta.

Podobnie jak w poprzednich latach w 2019 roku nieco ponad 70% przychodéw TIM pochodzito z kanatu e-commerce
(doktadnie 70,3% wobec 70,9% rok wczesniej). Model hybrydowy sprawia, ze spora cze$¢ sprzedazy jest realizowana poza
typowymi godzinami pracy oddziatéw hurtowni z tradycyjnym modelem sprzedazy — zamodwienia po godzinie 16 oraz
w weekendy wyniosty 87,2 min zt, stanowigc 11% przychoddéw TIM. Mozna sie przy tym spodziewa¢, ze w obliczu
wybuchu pandemii koronawirusa w Polsce i wprowadzenia réznego rodzaju ograniczen utrudniajgcych prowadzenie
sprzedazy stacjonarnej kanat online bedzie dodatkowo zyskiwat na znaczeniu w kolejnych miesigcach. W tym miejscu
warto wiec zwrdéci¢ uwage na systematyczne i skuteczne dziatania, jakie podejmuje Spétka w celu poprawy
rozpoznawalnosci i efektywnosci jej strony internetowej. Jak podat Emitent w raporcie rocznym, w 2019 roku strone
TIM.pl odwiedzito 1.920.000 uzytkownikéw, generujgc powyzej 8.224.000 sesji, co daje Srednio 4,28 wizyty na jednego
uzytkownika (wobec 4,17 w 2018 roku i 3,71 w 2017 roku). Wzrosta przy tym liczba wejs¢ bezposrednich, tj. do 12,1%
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uzytkownikéw w pordéwnaniu do 10,5% uzytkownikéw rok wczesniej. Jednoczesnie $redni czas pojedynczej wizyty
na TIM.pl wydtuzyt sie o 8% rdr, tj. do 8 minut i 49 sekund (w 2018 roku byto to 8 minut i 10 sekund, a w 2017 roku
7 minut i 38 sekund). Poprawie ulegt takze wskaznik odrzucen (odsetek wszystkich sesji w witrynie, podczas ktdrych
uzytkownicy wyswietlali tylko jedna strone), ktéry obnizyt sie do 20,92% z 21,4% w 2018 roku. Ponadto wspdtczynnik

konwersji (odsetek sesji, ktore zakoriczyty sie dokonaniem transakcji przez uzytkownika) wzrdst do poziomu 4,62%
z4,51% w 2018 roku.

Sprzedaz sklepu TIM.pl przypadajgca na dzien roboczy siegneta w ubiegtym roku 2,24 min zt w poréwnaniu do 2,13 min zt
w 2018 roku oraz 1,84 min zt w 2017 roku. Jednoczesnie liczba linii zamdwien wzrosta o 5,4%, tj. z poziomu 3,82 min
do 3,6 min. Srednia warto$¢ linii w sklepie nieznacznie spadta, tj. do 147,13 zt wobec 148,17 zt rok wczeéniej, co mozna
jednak ttumaczy¢ duzym wzrostem liczby klientéw w 2019 roku, wsréd ktérych dominowaty mate i srednie podmioty.
Na koniec 2019 roku w ofercie magazynowej TIM.pl (towary z okreslong dostepnoscig i czasem realizacji) znajdowato sie
79.791 unikalnych indeksow. Przez wiekszo$¢ miesiecy ubiegtego roku Spotka sprzedawata ponad 45 tys. unikalnych
indekséw, a w rekordowym pazdzierniku 50.228 (wobec 49.954 w analogicznym okresie rok wczesniej) Jak ocenia Zarzad
Emitenta, szeroka oferta produktowa TIM stanowi istotng przewage nad konkurencjg dziatajgcg poprzez kanaty
tradycyjne. Dodatkowo w 2019 roku Spdtka rozszerzyta oferte produktéw dostepnych dla klientéw w alternatywnych
modelach sprzedazy, szczegdlnie w modelu dropshippingu pasywnego, co wzmacniato przewage nad konkurencjg
w zakresie oferty produktowej, wspierato pozyskiwanie nowych klientéw przy jednoczesnej poprawie parametrow
zarzadzania zapasem magazynowym.

Rysunek 7.: Sprzedaz przez sklep TIM.pl na dzien roboczy i liczba linii zamoéwien w sklepie TIM.pl
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw Emitenta.
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Rysunek 8.: 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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Liczba klientéw kluczowych TIM, tj. takich, ktérzy generujg sprzedaz wyzisza niz 1.500 zt miesiecznie w ciggu
poprzedzajgcych 12 miesiecy wynosita na koniec 2019 roku 12.519 wobec 11.176 rok wczesniej, tj. wzrosta 0 12%. Liczba
klientéw lojalnych, tj. takich, ktérzy dokonali zakupdw w co najmniej 6 z 12 poprzedzajgcych miesiecy zwiekszyta
sie z kolei 0 10,7% do poziomu 4.753. Ponadto az 1.714 klientéw dokonywato zakupéw w kazdym miesigcu (w 2018 roku
takich klientéw byto 1.552). Spétka podata réwniez, ze w 2019 roku TIM zyskat 2.245 klientéw, a stracit 1.070.

Rysunek 9.: TIM - liczba klientéw kluczowych
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw Emitenta.
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Rysunek 10.: TIM - liczba klientéw lojalnych
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw Emitenta.

Patrzac na strukture przychodéw pod wzgledem sprzedawanego asortymentu, niezmiennie dominujg w niej kable
i przewody. Ich udziat jednak systematycznie spada (31,9% w 2019 roku wobec 32,4% w 2018 roku i 31,8% w 2017 roku),
co uznaé nalezy za zjawisko pozytywne —Spdtka koncentruje sie gtdwnie na sprzedazy wyzej marzowych specjalistycznych
kabli i przewoddw (wykorzystywanych gtownie w przemysle, ale takze stosowanych w instalacjach fotowoltaicznych),
jednoczesnie unikajgc sprzedazy niskomarzowych kabli energetycznych, ktére dodatkowo charakteryzuja sie relatywnie
duza wrazliwoscig na koniunkture na rynku budownictwa. Ponadto spadt udziat aparatury, tj. z 30,4% w 2018 roku
do 29,8% w 2019 roku, a takze oswietlenia, tj. z 11,1% do 10%. Zwiekszyty sie za to udziaty grup: osprzet sitowy
i elektroinstalacyjny (2 9,2% do 9,5%), osprzet pomocniczy (z 6,8% do 7,6%), mierniki, narzedzia i elektronarzedzia (z 1,8%
do 2,1%) oraz system prowadzenia kabli (z 4,6% do 5%).

Rysunek 11.: TIM - struktura sprzedazy wedtug grup asortymentowych
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw Emitenta.
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W podziale na grupy klientow, tak jak w poprzednich okresach, dominowali posrednicy (resellerzy). Sprzedaz do tej grupy
w 2019 roku stanowita 44,9% przychodéw TIM wobec 46,8% w 2018 roku i 49,7% w 2017 roku. Ponownie nalezy uznaé
to za zjawisko pozytywne — zamdwienia od rzeczonej grupy klientéw charakteryzujg sie zazwyczaj duzym wolumenem,
ale jednoczesnie relatywnie niskg marza. Jednoczesnie zauwazyé mozna istotny wzrost znaczenia grupy instalatoréw
(wzrost udziatu w przychodach z 33,9% w 2018 roku do 36,1% w 2019 roku). Nieznacznie spadt za to udziat w strukturze
przychoddw grupy klientéw z przemystu, tj. z 17,1% do 16,9%.

Rysunek 12.: TIM - struktura sprzedazy wedtug grup klientow
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw Emitenta.

Podejmowane przez TIM dziatania majgce na celu zwiekszenie efektywnosci modelu sprzedazy (m.in. wewnetrzny podziat
asortymentu wedtug marzowosci i wspomniana wyzej koncentracja Spoétki na najbardziej rentownych towarach, w tym
system wynagradzania sprzedawcow premiujacy bardziej sprzedaz towarow wysokomarzowych) pozwolity na dalszy
istotny wzrost marzy brutto na sprzedazy towaréw Grupy TIM, ktéra w 2019 roku wyniosta 17,9% wobec 16,9% rok
wczesniej (w samej Spétce TIM marza brutto na sprzedazy towardw wyniosta 17,8% wobec 16,7% rok wczesniej). Ogétem
marza brutto na sprzedazy Grupy TIM w 2019 roku zwiekszyta sie natomiast do 21,2% w porédwnaniu do 19,4%
w 2018 roku.

Wynik na sprzedazy Grupy TIM wynidst w 2019 roku 32,7 min zt wobec 17,7 min zt rok wczesniej, przy czym nalezy zwrdcié
uwage, ze czesciowo wzrost ten wynikat z implementacji standardu MSSF 16 od 1 stycznia 2019 roku. Wytgczajgc wptyw
tego standardu wynik netto na sprzedazy Grupy TIM wynidstby 29,5 min zt, a wiec bytby wyzszy 0 66,8% w poréwnaniu
z 2018 rokiem. Poprawa ta wynikata przede wszystkim ze wspomnianego wczes$niej zwiekszenia marzy brutto
na sprzedazy przy jednoczesnym wzroscie skali dziatalnosci Grupy TIM, przejawiajgcym sie w odnotowanych wyzszych
przychodach ze sprzedazy.

Ogotem koszty operacyjne Grupy TIM wyniosty w 2019 roku 857,3 min zt i byty wyzsze w ujeciu rok do roku o 5,5%. Ich
dynamika wzrostu byta zatem nizsza od tempa wzrostu przychoddéw ze sprzedazy o okoto 1,7 p.p. Dzieki temu wynik
operacyjny wzrést z poziomu 19,9 min zt do 32,5 min zi, tj. o 63,8%, a marza operacyjna z poziomu 2,4% do 3,7%,
tj. 0 1,3 p.p. Dodatkowo warto jednak zwréci¢ uwage, ze z jednej strony wynik operacyjny Grupy TIM w 2019 roku byt
pod pozytywnym wplywem zastosowania standardu MSSF 16 (podwyzszony wynik na sprzedazy w 2019 roku
03,2min zt), a z drugiej strony odnotowano istotnie nizszy wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej ze wzgledu
na ujecie w wynikach 2018 roku zysku ze sprzedazy nieruchomosci przez spétke 3LP (w 2019 roku na pozostatej
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dziatalnosci operacyjnej byto ujemne saldo na poziomie 0,17 min zt wobec dodatniego salda na poziomie 2,19 min zt
w 2018 roku). Patrzac na poszczegolne koszty operacyjne, zauwazy¢ mozna spadek ustug obcych o 9% rdr do poziomu
55 min zt. Byt to jednak efekt implementacji standardu MSSF 16, bez ktérego ustugi obce wyniostyby w 2019 roku
67,8 min zt, a wiec bytyby wyzsze wobec 2018 roku 0 12,2%. Jednoczesnie istotnie zwiekszyta sie amortyzacja, tj. 0 82,7%
do 20,5 min zt, jednak bez uwzglednienia standardu MSSF 16 bytyby one rowne w 2019 roku 10,9 mlin zt, co oznaczatoby
nieznaczny spadek w poréwnaniu do 2018 roku (o 2,9%). Koszt wynagrodzen wynidst z kolei 44,6 min zt wobec 40,4 min zt
rok wczesniej, co stanowito wzrost 0 10,3%.

Wynik EBITDA Grupy TIM za 2019 rok wyniést 53 min zt w poréwnaniu do 31,1 min zt w 2018 roku. Ponownie trzeba
jednak zwréci¢ uwage na wptyw implementacji standardu MSSF 16, ktory spowodowat podwyzszenie wyniku EBITDA
w ubiegtym roku o okoto 12,8 min zt. Korygujac wynik EBITDA o wptyw standardu MSSF 16, w 2019 roku siegnatby on
okoto 40,2 min zt i bytby wyzszy 0 29,4% wobec 2018 roku.

Implementacja standardu MSSF 16 miata réwniez istotny wplyw na wynik na dziatalnosci finansowej Grupy TIM —
spowodowata ona w 2019 roku podwyzszenie kosztédw finansowych o 6 min zt przy jednoczesnym obnizeniu przychodéw
finansowych o ponad 0,6 min zt. W ten sposdb saldo dziatalnosci finansowej byto 7,3 min zt na minusie w poréwnaniu
do ujemnego salda na poziomie 1,1 min zt w 2018 roku.

W efekcie wynik brutto wynidst w 2019 roku 25,2 min zt wobec 18,7 min zt rok wczesniej, co oznacza wzrost o 34,6%.
Korygujac go jednak o zastosowanie standardu MSSF 16 w 2019 roku, bytby réwny 28,7 min zt, co stanowito poprawe
0 53% rdr. Wynik netto wyniést z kolei 19,6 mlIn zt w poréwnaniu do 15,1 min zt w 2018 roku, tj. byt wyzszy 0 29,6% (przy
czym ponownie nalezy pamietac o negatywnym wptywie standardu MSSF 16 na wynik 2019 roku). Najwiekszg pozytywna
kontrybucje do wyniku netto Grupy Kapitatowej TIM miata standardowo Spotka TIM (22,7 min zt zysku netto na poziomie
jednostkowym). Spétka Rotopino.pl osiggneta okoto 0,5 min zt zysku, natomiast wynik netto spétki 3LP byt ujemny (strata
siegneta okoto 3,6 min zt). Jak ttumaczyt Zarzad Emitenta, strata w spotce 3LP w duzej mierze wynikata z zastosowania
standardu MSSF 16, a takze z kosztéw poniesionych w pierwszym potroczu 2019 roku, kiedy to logistyczna firma
przygotowywata sie na wspdtprace z nowymi klientami. Drugie podfrocze ubiegtego roku byto dla firmy 3LP lepsze,
a szybko rosngcy udziat klientéw zewnetrznych i wzrost znaczenia kanatu online w obliczu pandemii koronawirusa
(co odczuwaja rowniez klienci 3LP) moze zwiastowac istotny potencjat do poprawy wynikéw tego podmiotu w 2020 roku
i kolejnych okresach.

Zysk brutto na sprzedazy towarow i Koszty operacyjne (tys. zt)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw Emitenta.

W $lad za dobrymi wynikami finansowymi w 2019 roku Grupa TIM odnotowata réwniez wyraznie dodatnie przeptywy
pieniezne, ktére wyniosty 15,3 min zt w poréwnaniu do ujemnych przeptywdédw na poziomie 11,3 min zt rok wczesniej.
Woynikato to przede wszystkim z wysokich przeptywdéw operacyjnych, ktére siegnety 54,1 min zt, podczas gdy w 2018 roku
byty one na poziomie 27,2 min zt. Ich poprawa byfa natomiast w gtéwnej mierze konsekwencja zwiekszenia wyniku netto
(0 4,5 min zt), a takze wyzszej amortyzacji w zwigzku z implementacjg standardu MSSF 16 (o 9,3 min zt). Jednoczesnie
przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej byty w 2019 roku 0,9 min zt na plusie, podczas gdy rok wczesniej znajdowaty sie
7,1 min zt na minusie, gtéwnie ze wzgledu na przeprowadzony w 2018 roku wykup akcji Rotopino.pl od pozostatych
akcjonariuszy. Przeptywy z dziatalnosci finansowej wyniosty z kolei minus 39,8 min zt w poréwnaniu do minus 31,4 min
zt rok wczesniej. Podobnie jak w 2018 roku, relatywnie duzg pozycje wsréd wydatkdw z dziatalnosci finansowej stanowita
wyptacona dywidenda (17,8 min zt wobec 22,2 miIn zt w 2018 roku). Poza tym dos¢ istotnie wzrosty wydatki z tytutu sptaty
kredytow i pozyczek oraz odsetek (odpowiednio o 6,7 min zt i 6,6 min zt), a takze ptatnosci zobowigzan z tytutu uméw
leasingu (o0 7,7 min zt). To ostatnie byto jednak zwigzane przede wszystkim z implementacjg standardu MSSF 16.

Patrzac na sytuacje majgtkowo-finansowg Grupy TIM, zwrdci¢ mozna uwage na duzy wzrost po stronie aktywoéw
rzeczowych aktywoéw trwatych (z 70,5 min zt w 2018 roku do 141,8 min zt w 2019 roku), a po stronie pasywéw zobowigzan
dtugoterminowych z tytutu leasingu (z 25,3 min zt do 91,6 min zf) i zobowigzan krétkoterminowych z tytutu leasingu
(z7,3 min zt do 16 min zt) — byt to jednak w gtéwnej mierze efekt zastosowania nowego standardu MSSF 16 poczawszy
od 1 stycznia 2019 roku.

Wskaznik dtugu netto do EBITDA Grupy TIM w 2019 roku znalazt sie na poziomie 1,7x wobec 1,0x rok wczesniej, przy czym
ponownie nalezy zwrdci¢ uwage na istotny wptyw implementacji standardu MSSF 16 (poprzez podwyzszenie wartosci
zaréwno dtugu netto, jak i wyniku EBITDA). Bez jego uwzglednienia relacja dtugu netto do EBITDA w 2019 roku wyniostaby
okoto 0,3x.

Wskaznik ptynnosci biezgcej Grupy TIM wynidst na koniec 2019 roku 1,33, a wskaznik ptynnosci przyspieszonej
0,87 wobec wartosci odpowiednio 1,39 i 0,81 rok wczesniej. Wskaznik cyklu konwersji gotéwki obnizyt sie z kolei
do poziomu 41,1 dni wobec 45,7 dni w 2018 roku. Spowodowane to byto spadkiem cyklu zapaséw z 55,6 do 50,4 dni oraz
wzrostem cyklu zobowigzan z 70,6 do 77,4 dni pomimo wzrostu cyklu naleznosci z 60,7 do 68,2 dni. Patrzac nieco
w przysztosé, spodziewac sie mozna podwyzszonego stanu zapaséw Grupy TIM w trakcie 2020 roku ze wzgledu na wyzsze
od standardowych zakupy towardw poczynione w lutym w obawie przed zerwaniem ciggtosci dostaw po wybuchu
pandemii koronawirusa na Swiecie — stopniowo powinny one jednak ulega¢ zmniejszeniu. Jednoczes$nie w kolejnych
okresach spodziewaé sie mozna skrécenia cyklu zobowigzan Grupy TIM ze wzgledu na ustawowo wprowadzony
z poczatkiem 2020 roku bezwzglednie obowigzujacy 60-dniowy termin ptatnosci dla tzw. transakcji asymetrycznych,
tj. transakgcji, w ktérych wierzycielem jest mikro, mate lub $rednie przedsiebiorstwo, a dtuznikiem duzy przedsiebiorca.
Ponadto wydaje sie, ze jest przestrzen do poprawy cyklu naleznosci Grupy TIM w 2020 roku — jego warto$¢ na koniec
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2019 roku znalazta sie na relatywnie wysokim poziomie ze wzgledu na duzg czes$¢ sprzedazy zrealizowanej w ostatnich

miesigcach ubiegtego roku obrotowego.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw Emitenta.
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Zgodnie ze wstepnymi szacunkami podanymi przez Emitenta po czterech pierwszych miesigcach 2020 roku przychody
ze sprzedazy towardw Spdétki TIM wyniosty 283,2 min zt wobec 251,8 min zt w analogicznym okresie rok wczesniej,
co stanowito wzrost 0 12,5%. Patrzac tylko na e-commerce, przychody ze sprzedazy towaréw wyniosty 203,1 min zt
w porownaniu do 180,5 mlin zt w pierwszych czterech miesigcach 2019 roku (+12,5% rdr).

Wyniki sprzedazowe za pierwsze cztery miesigce 2020 roku

W samym kwietniu 2020 roku przychody TIM wyniosty 67,4 min zt w poréwnaniu do 60,7 min zt w analogicznym okresie
poprzedniego roku, a wiec byty wyzsze o 11,1%. W kanale e-commerce wzrost siegngt 10%, a przychody znalazly sie
na poziomie 47,8 min zt.

Rysunek 13.: TIM — miesigczne przychody ze sprzedazy (tys. zt)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw Emitenta.
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Kluczowe czynniki ryzyka

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

ryzyko dalszego rozwoju pandemii COVID-19 i pogorszenia sytuacji makroekonomicznej — 4 maja br. rozpoczat
sie drugi etap zaplanowanego stopniowego znoszenia ograniczen wprowadzonych w zwigzku z rozwojem
pandemii COVID-19, umozliwiajacy m.in. funkcjonowanie galerii handlowych czy hoteli, choé¢ z pewnymi
dodatkowymi zastrzezeniami. Jak zapowiedziano, , kolejne etapy powrotu do normalnosci bedg wprowadzane
stopniowo, gdy przyrost zachorowan w naszym kraju bedzie niski”. Istnieje jednak ryzyko, ze dynamika przyrostu
zachorowan w najblizszych dniach czy tygodniach nie bedzie spadaé lub nawet sie zwiekszy, co uniemozliwi
lub opdzni zaplanowane znoszenie ograniczen. Mozliwe jest takze, ze po okresie rozluznienia w kolejnych
miesigcach wystapi nagty duzy wzrost liczby nowych zachorowan, co moze prowadzi¢ do ponownego
wprowadzenia wczesniej zniesionych ograniczen. Taka sytuacja moze niekorzystnie wptywac na dziatalno$é
Grupy TIM zaréwno posrednio (pogorszenie sytuacji makroekonomicznej w Polsce i na Swiecie, w tym
koniunktury w branzy budowlanej, spadek inwestycji przedsiebiorstw czy wielkosci zamdéwien publicznych
na dostawy materiatéw elektrotechnicznych, zatory ptatnicze), jak i bezposrednio (spadek popytu na towary
i ustugi Grupy TIM, problemy z importem niektérych towaréw, ktopoty finansowe niektérych kontrahentéw,
nizsza $ciggalnosc¢ naleznosci, wieksza absencja pracownikdéw Grupy);

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 obnizenia zyskownosci spétki — czes¢ kosztow, jakie ponosi Grupa TIM, ma charakter staty (przynajmniej
w krétkim terminie), co w przypadku nagtego spadku przychodéw ze sprzedazy mogtoby sie wigzaé z istotnym
pogorszeniem jej rentownosci, a przez to obnizeniem notowanych zyskéw. Istnieje réwniez ryzyko, ze w obliczu
pogorszenia sytuacji makroekonomicznej cze$¢ podmiotdw z branzy hurtowni elektrotechnicznych w celu
ratowania ptynnosci moze okresowo wyprzedawac swoje towary po obnizonych cenach, co takze wywieratoby
presje na rentownos¢ dziatalnosci Grupy TIM;

ryzyko wzrostu konkurencji i utraty pozycji lidera — branza hurtowni elektrotechnicznych jest bardzo
rozdrobniona, a wielko$¢ rynku klienta koricowego 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 towaréw 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 Kapitatowg TIM (przyjecie towaréw, magazynowanie oraz
dystrybucja do klientéw) s3 realizowane przez spétke 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 systemow informatycznych — spétki tworzgce 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;
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ryzyko niewtasciwej oceny projektédw inwestycyjnych i przyjetej strategii rozwoju — istnieje ryzyko wystgpienia
negatywnych konsekwencji finansowych spowodowanych btednymi decyzjami podjetymi na podstawie
niewtasciwej oceny strategicznych kierunkdw rozwoju organizacji. Przyszte inwestycje mogg nie przyniesc
zaktadanych przez Zarzad efektédw, co mogtoby mie¢ wptyw na utrate znacznych srodkéw pienieznych.
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Dodatkowe objasnienia i zastrzezenia prawne

OBJASNIENIA TERMINOLOGII UZYTEJ W REKOMENDACI

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 aktywdw

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. wartosci rezydualnej (RV — Residual
Value).
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W przypadku wyceny porownawczej zaletg jest relatywna prostota modelu oraz uwzglednianie aktualnych rynkowych wycen spoétek
porownywalnych 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.

WS5rdd 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 inwestorow, 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: 2020-05-07, godz. 07:50.
Data i godzina pierwszej dystrybucji raportu: 2020-05-07, 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 finansowga. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych
powinna by¢ podjeta wytacznie na podstawie prospektu emisyjnego, oferty lub innych dokumentéw i materiatéw sporzadzonych zgodnie
z obowigzujgcymi 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 moga 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 Sl zwraca uwage, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem czynnikdow ryzyka, ktére moga
finalnie skutkowac poniesieniem przez inwestora straty. Dlatego osoba podejmujac pojedynczg decyzje inwestycyjng powinna nie tylko
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sprawdzi¢ 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 sg 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 byc¢
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, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Dom Analiz Sll 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 SlI 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 sporzadzenia
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 takze 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 spowodowac, 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 sktada 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 wyfacznie 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 tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego;
e nie znajduja sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej 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 instrumentdw 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
intereséw lub konfliktéw intereséw, z ich strony.

Lista wszystkich rekomendacji wydanych przez Dom Analiz SIl w okresie ostatnich 12 miesiecy:
Data . Cena Cena rynkoYva Zalecenie Waznos¢
Analitycy W momencie

docelowa .. inwestycyjne | rekomendacji
rozpowszechnienia

Spotka

rozpowszechnienia

TIM S.A. 2019-05-06 Adrian Mackiewicz, | ) o5\ 8,50 zt kupuj 2020-05-06
Pawet Juszczak
Mex Polska S.A.
(aktualizacja 2019-10-03 Pawet Juszczak 6,91 zt 2,88 zt kupuj 2020-10-03
raportu)
Master Pharm 2019-12-16 Adrian Mackiewicz, | 55, 4,14 7t kupuj 2020-12-16
S.A. Pawet Juszczak

Dom Analiz Sll 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 by¢ 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 © 2020 Dom Analiz SlI Sp. z 0.0. Wszelkie prawa zastrzezone.
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