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Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do sektora dystrybucji elektrotechniki w
srednim terminie dostrzegajgc jednoczesnie diugoterminowe zagrozenia, ktére naszym
zdaniem sg w znacznej czesci uwzglednione w wycenach. Na wspomniany optymizm w
Srednim terminie pozwala przede wszystkim wysoka dynamika produkcji budowlano-
montazowej, ktéra w czerwcu wzrosta 24.7% r/r kontynuujgc pozytywny trend
obserwowany w catym 2018 r. Nie bez znaczenia pozostajg rekordowe odczyty PKB,
Swietna kondycja branzy deweloperskiej i oczekiwane ozywienie w zakresie inwestycji
infrastrukturalnych. Wobec duzego rozdrobnienia na rynku dostrzegamy koniecznosé
jego dalszej konsolidacji. Oczekujemy, ze dotgd aktywne na rynku konsolidacji Grodno
przejmie kolejny podmiot w okolicach IVQ’18, a sama transakcja zostanie sfinansowana
nowg emisjg akcji (prospekt w toku akceptacji). Ogtoszony przez TIM przeglad opciji
strategicznych nie wskazuje rownoznacznie na plany Zarzadu, jednak biorgc pod uwage
stabilng pozycje gotowkowsg i Sladowy poziom zadtuzenia bankowego sagdzimy, ze
Spotka moze przystgpi¢ do procesu konsolidacji. Na potrzeby wyceny zaktadamy, ze
zapowiedziana przez Grodno transakcja przejecia przedsiebiorstwa z branzy elektro
dojdzie do skutku w IVQ'18. W odniesieniu do TIM-u zaktadamy jedynie organiczny
wzrost przedsiebiorstwa.

Najwigksze ryzyko jakie aktualnie dostrzegamy to nieuniknione odwrécenie koniunktury
na rynku i pogorszenie bardzo dobrego aktualnie otoczenia makro. Silny negatywny
wplyw majg rosngce koszty osobowe, a coraz bardziej odczuwalne braki kadrowe
wymuszg utrzymanie wysokiego tempa wzrostu wynagrodzen ktére szacujemy na 9%
r/r. Tutaj na podkreslenie zastuguje Izejsza kadrowo struktura TIM-u, (5.9% vs 8.9%
udziatu kosztéw wynagrodzen w strukturze przychodoéw), ktéry postawit na model
e-commerce odchodzac od tradycyjnego modelu dystrybucji. Wzrost wynagrodzen
bedzie w naszej opinii wiekszym wyzwaniem dla stawiajgcego na bezposrednig i
kompleksowg obstuge klienta Grodna.

TIM — korzystne makro i poprawa rentownosci pozostaja kluczowe.

Przychody ze sprzedazy w czerwcu wzrosty o 21.6% r/r kontynuujgc trwajacy od kilku
miesigcy pozytywny trend dynamiki wynikéw. Wysoka dynamika jest spowodowana
przede wszystkim korzystng sytuacjag makro w polskiej gospodarce. Wierzymy, ze
sprzyjajacy trend w zakresie rentownosci zapoczatkowany w pierwszym kwartale
zostanie utrzymany w caltym roku obrotowym. Ze wzgledu na liczny wptyw
dtugoterminowych zagrozen, w szczegdlnosci odwrécenia koniunktury obnizamy naszg
diugoterminowg wycene do PLN 12.16

Grodno — kwestia akwizycji nie rozwigzana.

Od momentu podpisania listu intencyjnego w grudniu nadal oczekujemy na informacje
dotyczacg finalizacji transakcji. W miedzyczasie NWZA upowaznito Zarzad do emisji do
10 min nowych akgcji, co naszym zdaniem bedzie stanowito finansowanie dla akwizycji,
ktérej termin szacujemy na IVQ 2018. Jednoczes$nie widzimy zagrozenie dla
wspomnianej emisji ze wzgledu na panujgcg wsrod mniejszych spotek besse. Podobnie
jak w przypadku TIM-u, pozytywnie postrzegamy dynamiczny wzrost sprzedazy, ktdra
zgodnie z naszg prognozg przekroczy 20%, nawet w przypadku opodznienia transakgji
kupna konkurencyjnej Spotki. Podobnie jak w przypadku TIM-u, ze wzgledu na
przestanki fundamentalne obnizamy naszg dtugoterminowg wycene do PLN 9.67

31/07/2018

TIM

Dystrybucja
Kupuj
TP: PLN 12.16

GRN

Dystrybucja
Trzymaj
TP: PLN 9.67



TIM & GRODNO PDM

RESEARCH

TIM

Po stabszym IVQ17 w ktérym obserwowali§my podwyzszony poziom odpisow
zwigzanych z czyszczeniem bilansu, nastgpit powrdt do wcze$niejszych pozioméw
kosztowych. Oczekiwana przez nas optymalizacja kosztowa, a takze redukcja wartosci
odpiséw do pozioméw znanych z poprzednich kwartatéw w IQ’18 przyniosta PLN 2.6m zysku
netto potwierdzajgc naszg optymistyczng prognoze na rok 2018.

Nasze pozytywne nastawienie do papieréw TIM-u jest wynikiem zaréwno korzystnej
koniunktury w branzy budowlano-montazowej, odbicia w inwestycjach publicznych, ktérego
efekt bedzie szczegdlnie widoczny w wynikach dystrybutorow w drugiej potowie roku
i poprawy rentownosci, ktorej pierwsze oznaki wida¢ po wynikach za IQ18. Produkcja
budowlano-montazowa wzrosta w czerwcu o 24.7% r/r, a w perspektywie pierwszego
potrocza o 23.7% co postrzegamy jako wynik imponujgcy. Wptyw ozywienia w branzy jest
widoczny w wynikach TIM-u z kilkumiesiecznym opo6znieniem, co powinno pozwoli¢ na
utrzymanie wysokiej dynamiki wzrostu przychodow w catym 2018 roku. Od momentu
rewolucyjnej zmiany modelu biznesowego na e-commerce, TIM kontynuuje odbudowe
rentownosci, utraconej w wyniku transformacji. Oczekujemy, ze Spétka utrzyma korzystny
trend w zakresie poprawy rentownosci w najblizszych kwartatach.

Kluczowe ryzyka jakie dostrzegamy w dtugim terminie to rosngca presja ptacowa
(szacujemy 9% wzrost wynagrodzen r/r) i pojawiajace sie zatory pfatnicze. Podpisywane w
poprzednich latach przez firmy budowlane kontrakty, dzis ze wzgledu na wysoka presje
kosztowa, realizowane sg czesto na zerowej lub ujemnej marzy co prowadzi do probleméw
ptynnosciowych tych podmiotéw. Podkreslamy réwniez, ze ostabienie koniunktury, lub tez
dekoniunktura w branzy spowoduje dodatkowg presje na marze i zaostrzy wojne cenowg
wsrod dystrybutoréw.

Przechodzac do naszych oczekiwan dotyczacych drugiego kwartatu, pozostajemy
nastawieni optymistycznie, chodZ nasza prognoza wskazuje, ze pod wzgledem rentownosci
operacyjnej bedzie on gorszy a nizeli kwartat pierwszy. Nasze zatozenie wynika gtéwnie z
faktu, iz TIM swietowal swoje 30-lecie istnienia, co w naszej opinii zwigzane jest z
konieczno$cig poniesienia dodatkowych kosztéow, ktére szacujemy na PLN 0.5m.
Spodziewamy sie, ze marza brutto zostanie utrzymana na poziomie zblizonym do
obserwowanego w poprzednim kwartale. Oczekujemy PLN 198.3m przychodéw ze
sprzedazy i PLN 2.2m zysku operacyjnego, PLN 1.5m zysku netto i PLN 4.8m EBITDA.

Tabela 1: Prognoza 2Q’18

(PLNm) 1Q17 2017 3017 4017 1Q18 2018 YoY
Przychody 163.2 165.4 186.5 204.1 194.0 198.3 19.9%
EBITDA 0.9 0.6 44 1.3 5.7 48 645.7%
EBIT -1.6 2.0 1.8 1.3 31 2.2 nla
Zysk netto -1.4 -1.9 1.0 -1.4 2.6 15 n/a
Marza EBITDA  0.6% 0.4% 2.3% 0.6% 2.9% 2.4%

Marza netto -0.8% -1.2% 0.5% -0.7% 1.3% 0.8%

Jednoczesnie dokonaliSmy rewizji naszych wczesniejszych prognoz rocznych. Ze
wzgledu na nieustepujgca presje kosztowa i rosngcg mozliwosé odwrocenia koniunktury w
branzy, zdecydowaliSmy sie na obnizenie naszych wcze$niejszych prognoz, w
szczegolnosci zmniejszenie oczekiwanej rentownosci. Dokonane zmiany sg rownoczesnie
zgodne z przekazem ptyngcym od Prezesa TIM-u, ktéry zaznaczat mozliwosé odwrdcenia
koniunktury w $rednim terminie. Oczekujemy utrzymania wysokiej dynamiki przychodéw w
roku 2018 i 2019, odpowiednio 18.5% i 15%. Zaktadamy, ze redukcja kosztéw nie bedzie,
az tak gwattowna jak we wczesniejszej prognozie a marza EBITDA wyniesie odpowiednio
2.8% i 3.2% w latach 2018-19. Polityka kadrowa TIM-u zaktada utrzymanie poziomu
zatrudnienia na obecnym poziomie, dlatego szacujemy, ze koszty pracownicze bedg rosty
organicznie 9% r/r. Ostatnim elementem jest 3LP, ktére zgodnie z zapowiedziami Zarzgdu
powinno dodatnio kontrybuowaé¢ do wynikéw Grupy, a udziat klientéw w przychodach
centrum logistycznego powinien osiggng¢ lub przekroczyé 30% na koniec biezgcego roku.
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Tabela 2: Podsumowanie wynikéw i prognoza 2018

(PLN'm) 1017 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 YoY 2017 2018E YoY
Przychody 163.2 165.4 186.5 204.1 194.0 18.9% 719.2 852.5 18.5%
COGS 135.8 137.8 154.5 167.4 158.7 16.9% 595.6 688.5 15.6%
Zysk brutto ze sprzedazy 274 276 320 36.7 35.2 28.7% 123.6 148.1 19.8%
Amortyzacja 25 27 26 27 26 1.0% 10.4 10.5 0.7%
Zuzycie materialéw i energii 23 25 2.0 24 24 6.2% 9.2 9.5 2.9%
Ustugi obce 11.6 12.1 12.7 143 13.1 13.5% 50.8 56.9 12.0%
Swiadczenia pracow nicze 10.0 10.1 10.8 12.2 11.4 13.5% 43.1 47.0 9.0%
Pozostate 27 24 21 5.5 2.7 1.6% 128 11.7 8.3%
EBIT -1.6 -2.0 18 1.3 GHIS n/a -3.2 12,5 n/a
Przychody/koszty finansowe — -0.2 0.2 0.4 0.3 02 n/a 11 1.1 na
Zysk brutto -1.8 2.2 14 1.7 29 n/a -4.3 11.4 n/a
Podatek -0.4 -0.3 0.4 0.1 0.4 n/a -0.4 22 n/a
Zysk/strata netto -1.4 1.9 1.0 1.4 26 n/a -37 8.9 n/a
EBITDA 0.9 0.6 4.4 13 il 519.8% 7.3 23.0 217.3%
Marza EBITDA 0.6% 0.4% 2.3% 0.6% 2.9% 1.0% 2.7%

Marza EBIT -1.0% -1.2% 1.0% -0.7% 1.6% -0.4% 1.5%

Marza netto -0.8% -1.2% 0.5% -0.7% 1.3% -0.5% 1.0%

Cena docelowa przedsigbiorstwa sktada sie z 70% udziatu wyceny DCF i 30% udziatu
wyceny poréwnawczej. Na potrzeby waluacji przedsiebiorstwa przyjmujemy nastepujgce
zatozenia:

*  Przyjmujemy wysokos$¢ diugoterminowej stopy wolnej od ryzyka w wysokosci
3.5% na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.

= Zaktadamy premie za ryzyko na poziomie 6.06% zgodnie z A.Damodaran -
aktualizacja na styczen 2018.

= Na potrzeby waluacji przyjmujemy neutralng wysokos$¢ wspotczynnika Beta w
wysokosci 1.

] Przyjete zatozenia implikujg koszt kapitatu wfasnego na poziomie 10.1%

= Na potrzeby waluacji przyjmujemy $redni wazony koszt kapitatu w wysokosci
9.46%

Tabela 3: Waluacja TIM metoda DCF

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E TV

Wzrost przychodéw 15% 13% 9% 6% 2.5%
Przychody 852.5 981.3 1108.9 1203.2 1275.4

Marza EBIT 1.5% 2.2% 2.8% 2.9% 2.9% 2.4%
EBIT 12.5 21.3 30.8 34.3 37.0 30.6
Efektyw na stopa podatkow a 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPAT 10.1 17.2 25.0 27.8 30.0 24.8
+ Amortyzacja 105 10.4 10.4 10.0 10.0 10
- Capex 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10
- Zmiana kap. Obrotow ego -11.8 -13.0 -10.5 -5.9 -4.4 -2
FCF =il.72 4.7 14.8 219 25.6 336
Warto$¢é rezydualna 234
WACC 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5%

Wartos ¢ biezaca FCF -1.2 4.3 12.4 16.7 17.8

WBN FCF 50.0

+WB w artosci rezydualnej 233.9

Wycena aktyw 6w operacyjnych Spotki 283.8

+ Warto$¢ aktyw 6w nieoperacyjnych 0.0

Wartos¢ przedsiebiorstwa 283.8

- Diug netto 45

- Udzialy mniejszos$ci 4.7

Wycena kapitatéw wiasnych 274.7
Warto$ ¢ na akcje (PLN) 12.37
Zatozenia

CAGR przychodéw 2018P - 2022P 12.1%
Srednia rentow nos¢ operacyjna 2018P - 2022P 2.4%
Rynkow a premia za ryzyko 6.1%
Beta 1.0
Sredni WACC w _okresie 2017P - 2022P 9.5%
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Tabela 4: Analiza wrazliwosci

DCF - analiza wrazliw osci (PLN)

Marza operacyjna

Realny wzrost rezydualny Wzrost nominalny 4.4% 3.4% 2.4% 1.4% 0.4%
-1.0% 0.5% 16.6 13.1 9.6 6.1 26
0.0% 1.5% 189 149 10.8 6.7 27
1.0% 2.5% 21.9 17.1 12.4 76 28
2.0% 3.5% 26.0 20.2 145 8.8 3.0
3.0% 4.5% 31.6 24.6 175 10.4 33
WACC
Realny wzrost rezydualny Wzrost nominalny 11.5% 10.5% 9.5% 8.5% 7.5%
-1.0% 0.5% 76 8.5 9.6 10.9 12.7
0.0% 1.5% 8.4 9.5 10.8 125 14.8
1.0% 2.5% 9.3 10.7 12.4 147 17.9
2.0% 3.5% 10.5 122 145 17.7 225
3.0% 4.5% 12.1 14.3 17.5 22.2 30.2
Tabela 5: Waluacja TIM metoda poréwnawcza
- S Cena | Kapitalizacja EVIS EVIEBITDA ciz WK Marza EBITDA
(PLN) [ (PLNm) 2017 2018E _ 2019E| 2017 2018E__ 2019E[ 2017 2018E _ 2019E| 2017 2018 2019€| za2017
B ABE 18.50) 299 007 006 006/ 479 437 462 444 418 393 057 038 035, 1.4%
ABC DATA ABC 157 197 006 006 005 523 430 3.98] 653 495 489) 068 061 056 12%
AUTO PARTNER APR 433 561 0.74 0.60 0.52 10.31 833 7.46 493 5.16 487 217 180 155 7.2%
GRODNO GRN 9.76| 150 049 036 028 1272 1089 875 1773 1556 1233 237 153 1.40) 38%
INTER CARS CAR 268.00 3797 071 062 055 1266 1061 949| 1758 1286 1127 230 196 169 5.6%
KONSORCJUMSTALI  KST 24.00 142 0.10 0.10 N/A| 325 N/A N/A| 5.24 N/A N/A| 036 N/A N/A| 3.0%
TOYA TOA 13.80) 1081 317 285 263 2024 1881 17.76| 2686 2543 2350) 6.16 493 418 15.79%
Mediana 049 036 040 1031 947 811 653 901 808 217 167 147 38%
™ ™ 7.28 0.23 0.20 017 22389 730 519 N/A 18.14 10.29 0.98 093 0.85
premia/dyskonto do grupy poréwnawczej -52.5% -44.9% -58.5% 122.1% -22.9% -36.0% 101.3% 27.3% -54.7% -44.2% -42.0%
Implikowana wartos¢ na jedna akcje 1576 1375  17.84 337 982 1157 362 572 1606 1304 1256
$rednia wartosé na akcje 1578 825 467 1389
waga wyceny (%) 40% 20% 20% 20%
Wycena na 1 akcje 11.67

Na podstawie modelu DCF i metody poréwnawczej wycenilimy warto$¢ godziwg
przedsigbiorstwa TIM na odpowiednio PLN 275m i PLN 259.2m, co implikuje cene akciji
spétki na poziomie PLN 12.16. Oznacza to 66.6-procentowg premie w stosunku do wyceny
rynkowej akcji na 27.07.2018 r.
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Tabela 6: Wyniki finansowe 2014-20E

TIM - RZiS (PLN m) 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Przychody 528.1 57158 666.2 719.2 852.5 981.3 11089
- zmiana r/r 9% 16% 8% 19% 15% 13%
Wynik brutto na sprzedazy 76.9 83.2 102.7 123.6 148.1 172.2 194.6
- zmiana r/r 8% 23% 20% 20% 16% 13%
Amortyzacja 6.4 6.9 6.9 10.4 10.5 10.4 10.4
Zuzycie materialow i energii 8.9 6.1 9.1 9.2 9.5 9.8 10.0
Ustugi obce 429 35.0 40.8 50.8 56.9 66.7 74.3
Koszty pracow nikéw 34.0 33.9 38.7 43.1 47.0 51.2 55.8
Inne 10 2 8 13 12 13 13
Pozostale przychody/koszty operacyjne 0.1 7.3 4.7 -0.5 0.0 0.0 0.0
EBIT -25.5 6.9 3.6 -32 125 21.3 30.8
- zmiana r/r -127% -47% -188% -495% 70% 45%
EBITDA -19.2 13.8 105 73 23.0 31.7 41.2
- zmiana r/r -172% -24% -31% 217% 38% 30%
Przychody/(koszty) finansow e -0.4 -1.0 -0.6 -11 -11 -11 -11
Zysk brutto -25.9 5.9 3.0 -4.3 11.4 20.2 29.7
- zmiana r/r -123% -48% -240% -368% 76% 47%
Podatek dochodow y -3.9 0.9 14 -0.4 2.2 3.8 5.6
Udziat w w yniku udziatéw niekontrolujgcych -0.2 0.0 0.0 -0.1 0.4 0.6 0.9
Zysk netto -21.8 4.9 a7 -3.7 8.9 15.7 23.2
EPS (PLN) -0.98 0.22 0.08 -0.17 0.40 0.71 1.04
- zmiana r/r -123% -66% -321% -341% 76% 47%
Rentownos¢ 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Marza brutto 14.6% 14.4% 15.4% 17.2% 17.4% 17.5% 17.5%
Marza EBIT -4.8% 1.2% 0.5% -0.4% 1.5% 2.2% 2.8%
Marza netto -4.1% 0.9% 0.3% -0.5% 1.0% 1.6% 2.1%
ROE -13.1% 2.9% 1.0% -2.2% 5.0% 8.1% 10.6%
Bilans (PLN m) 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Aktywaobrotowe 160.1 219.1 234.6 255.5 283.1 321.7 359.3
Zapasy 52.7 75.4 89.7 98.2 112.3 123.7 133.7
Nalezno$ci krétkoterminow e 100.2 1133 123.8 135.8 151.3 1748 188.4
Srodki pienigzne 29 159 8.4 135 115 15.3 29.2
Pozostale aktyw a obrotow e 4.4 145 127 8.0 8.0 8.0 8.0
Aktywa trwate 77.6 100.6 108.5 110.9 110.4 110.0 109.6
Rzeczow e aktyw a trw ate 422 62.7 67.9 67.7 67.2 66.8 66.4
WNIP 185 19.2 21.7 21.8 21.8 21.8 21.8
Pozostale aktyw a trw ate 16.9 18.7 18.8 21.4 21.4 21.4 21.4
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 452
AKTYWA RAZEM 282.9 319.7 343.0 366.4 393.5 431.7 468.9
Kapitat wiasny 166.2 170.3 173.4 169.3 178.6 194.9 219.0
Udziaty mniejszo$ci 4.1 4.0 5.1 4.6 5.0 5.6 6.6
Zobowiazania diugoterminowe 5.8 9.9 21.6 233 23.4 23.4 234
Zadiuzenie dlugoterminow e 0.0 3.1 13.2 12.7 12.8 12.8 12.8
Pozostate zobow igzania diugoterminow e 5.8 6.7 8.4 10.6 10.6 10.6 10.6
Zobowiazania krétkoterminowe 110.9 139.5 148.0 173.8 191.5 2133 226.4
Zobow igzania handlow e 88.7 107.8 135.0 157.6 175.4 197.3 210.4
Zadtuzenie krétkoterminow e 55 24.6 5.9 53 5.2 5.2 5.2
Pozostate zobow igzania krétkoterminow e 16.7 7.1 7.2 10.8 10.8 10.8 10.8
PASYWA RAZEM 282.9 319.7 343.0 366.4 393.5 431.7 468.9
BVPS (PLN) 7.30 7.49 7.58 7.42 7.82 8.53 9.57
Wskazniki 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Wskaznik biezgcej ptynnosci 1.4 16 16 15 15 15 1.6
Wskaznik szybkiej ptynnosci 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9 0.9 1.0
Zadiuzenie oprocentow ane/aktyw a 1.9% 8.7% 5.6% 4.9% 4.6% 4.2% 3.8%
Zadtuzenie oprocentow ane/kapitat w fasny 3.3% 16.3% 11.0% 10.6% 10.1% 9.2% 8.2%
RPP (PLN m) 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Zysk netto -21.8 4.9 17 -3.7 8.9 15.7 232
Amortyzacja 7.1 8.3 7.9 104 105 10.4 104
Inne (w tym zmiany kapitatu pracujgcego) 111 -28.1 -17.2 7.1 -11.4 -12.4 -9.6
Przeplywy z dzi $ci operacyjnej -3.6 -14.9 -7.6 13.8 8.0 13.8 24.0
Naktady inw estycyjne netto -135 -20.3 -16.2 -9.7 -10.0 -10.0 -10.0
Inne 6.1 38.7 18.4 0.6 0.0 0.0 0.0
Przeplywy z dzi: $ci inwestycyjnej -7.4 18.4 2.1 -9.1 -10.0 -10.0 -10.0
Zmiana zadfuzenia 5.5 10.0 -14.7 1.0 0.0 0.0 0.0
Inne 5.0 -0.4 12.8 -0.6 0.0 0.0 0.0
Przeplywy z dzi Sci fi i 10.4 9.5 -2.0 0.4 0.0 0.0 0.0
Srodki pienigzne na poczatku okresu 34 29 15.9 8.4 135 115 15.3
Zw igkszenie/zmniejszenie $rodkéw pienigznych -0.6 13.0 -7.5 5.1 -2.0 3.8 14.0
Srodki pieniezne na koniec okresu 2.9 159 8.4 135 115 153 29.2
DPS (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
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Grodno

Wyniki roczne Grodna potwierdzity nasze obawy w zakresie utrzymania wysokiej
rentownos$¢. Marza brutto spadta do 18.5% vs. 19.5% rok wczesniej i 18.7% w naszej
prognozie, co jest wynikiem gtéwnie silnej konkurencji opartej na walce czysto cenowe;j.
Negatywny wptyw na marze maja réwniez akwizycje konkurentéw, ktorzy zazwyczaj operujg
na nizszych poziomach rentownosci niz Grodno, aczkolwiek jest to czynnik krotkoterminowy.
Przychody wzrosty o imponujgce 29.8% co jest pochodng dobrej koniunktury w branzy
budowlano-montazowej (wzrost w czerwcu 0 24.7%).

Sadzimy, ze finalizacja zblizajgcej sie akwizycji, ktorej termin szacujemy na poczatek
IVQ'18, nie pozwoli na zwigkszenie rentownosci, ktéra powinna sie nieznacznie pogorszyc.
Presja na marze pojawia sie rowniez ze strony kosztéw wynagrodzen (zaktadamy wzrost o
9% r/r, uwzgledniamy koszty pracownikéw przejetego przedsiebiorstwa). Ze wzgledu na
wysoki poziom zadtuzenia, 3.6x ditug netto/EBITDA, oczekujemy, ze koszty akwizycji
zostang pokryte kapitatem pozyskanym z emisji nowych akgiji.

Gloéwne zagrozenie jakie dostrzegamy to podobnie jak w TIM rosngca presja ptacowa
i zjawisko zatoréw ptatniczych w branzy budowlanej. Jednym z kluczowych czynnikow
ryzyka jest ponadto aspekt rynkowy, tj. mozliwos¢ niepowodzenia emisji akcji koniecznej dla
przeprowadzenia akwizycji. Zaznaczamy, ze nasza wycena uwzglednia, ze Grodno z
sukcesem pozyska PLN 27m z emisji akcji pokrywajac w ten sposob koszty akwizycji. Nie
bez znaczenia pozostaje fakt, iz nieodwotalne w dtugim terminie odwrécenie koniunktury w
branzy spowoduje presje na marze i zwigkszy walke konkurencyjng na rynku.

Na wykresie ponizej przedstawiamy wyniki Grodna za rok obrotowy 2017/18 vs. nasze
prognozy. Przychody ze sprzedazy wyniosty PLN 429.5m i byly niemalze zgodne z naszymi
oczekiwaniami. Negatywnie prezentuje sie spadek marzy brutto do 18.5% vs. 19.5% rok
wczesniej i 18.7% w naszej prognozie. Koszty wynagrodzen wyniosty PLN 38.1m i byty
wyzsze od naszej prognozy PLN 37m, co byto gtéwnym czynnikiem wplywajgcym na
wysoko$¢ zysku operacyjnego, wynoszgcego PLN 12.1m vs. PLN 13.9m w naszej
prognozie. Zysk netto wyniost PLN 8.5m vs. PLN 8.2m rok wczesniej i PLN 9.7m w naszej
prognozie co jest wynikiem wspomnianej presji kosztowej. Marza netto spadta rok do roku
0 0.2% do 2%.

Tabela 7: Wyniki roczne vs. prognoza PDM

2016/17 2017/18 poM 2017718 VYN VS,

PDM

Przychody 330.8 4295 30% 4267 1%

EBITDA 14.8 16.4 11% 18.0 -9%

EBIT 115 Y 7% 13.9 -12%

Zysk netto 8.2 8.5 3% 9.7 -13%

Marza EBTDA  4.5% 3.8% 4.2%

Marza netto 2.5% 2.0% 2.3%

W 1Q 2018/19 (rok finansowy Grodna konhczy sie 31 marca) spodziewamy sie
utrzymania wysokiej dynamiki przychodéw i marzy brutto na poziomie 17.8%, tj. nizszej o
0.3% r/r. Gtéwnym czynnikiem po stronie kosztéw pozostajg wydatki na wynagrodzenia,
ktére wedtug naszych zatozen powinny rosnaé ok. 9% rocznie. Oczekujemy PLN 114.8m
przychoddw ze sprzedazy, PLN 3.3m EBITDA i PLN 1.4m zysku netto.

Tabela 8: Prognoza 1Q’18

(PLNm) 1017 2017 3Q17 4017 1018 YoY
Przychody 91.9 104.0 131.3 102.3 114.8 25.0%
EBITDA 1.9 238 9.0 2.7 3.3 73.9%
EBIT 1.0 1.8 7.8 1.6 22 128.4%
Zysk netto 0.4 1.1 6.1 0.8 1.4 202.7%
Marza EBTDA  2.1% 2.7% 6.8% 2.7% 2.9%

Marza netto 0.5% 1.1% 4.6% 0.8% 1.2%
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Podobnie jak w przypadku TIM-u dokonujemy zmian w naszych wczesniejszych
prognozach rocznych. Dokonane zmiany wptywajg na obnizenie rentownosci, gtownie ze
wzgledu na rosngca presje kosztowg i perspektywe odwrdcenia korzystnej koniunktury w
dlugim terminie. Oczekujemy utrzymania wysokiej dynamiki przychodow (wzrost
organiczny) i dokonania akwizycji przedsiebiorstwa z branzy elektro w IVQ co bedzie miato
istotny wptyw na wysokos¢ przychoddéw Grodna na najblizsze lata. Nasze prognozy
obejmujg negatywny wplyw akwizycji na marze. Zaktadamy, ze przejmowany podmiot
osigga nizszg rentownos¢ niz Grodno co w krétkim terminie nie pozwoli na wzrost
rentownosci. Jednakze w dlugim terminie, wielkos¢ budowanej tak grupy bedzie
argumentem za zwiekszeniem rentownosci. Oczekujemy PLN 573.5m i PLN 742.7m
przychoddw ze sprzedazy w latach 2018 i 2019. Ponadto szacujemy, ze EBITDA w tych
latach wyniesie odpowiednio PLN 18.8m i PLN 24m. Zaktadamy erozje marzy brutto do
poziomu 18.2% wynikajgca gtdwnie z dostosowaniem przejmowanych spétek do struktury
Grodna i przejsciowych réznic w rentownosci. Ponizej prezentujemy naszg prognoze na rok
2018.

Tabela 9: Podsumowanie wynikéw i prognoza 2018/19

PLN m 1Q'16 2Q16 3016 4016 1017 2Q17 3Q17 4017 YoY. 2017/18 2018/19E YoY.
Przychody 729 85.3 93.0 79.6 91.9 104.0 1313 102.3 28.6% 429.5 5735 33.5%
COGS 58.7 715 721 64.0 75.2 86.6 105.0 83.0 29.7% 349.9 469.1 34.1%
Zysk brutto ze sprzedazy 0.0 142 138 20.9 156 16.6 173 26.3 25.7% 79.6 104.4 31.1%
Amortyzacja 0.0 0.8 0.8 0.8 0.9 1.0 1.0 12 39.3% 4.2 4.8 14.7%
Zuzycie materiatow i energii 0.0 0.7 0.6 0.8 11 0.8 0.7 11 30.8% 38 5.2 34.7%
Ustugi obce 0.0 28 29 31 3.4 4.0 4.2 4.6 47.4% 16.8 229 36.6%
Swiadczenia pracow nicze 0.0 8.4 73 79 74 9.1 8.4 105 31.8% 381 511 34.3%
Pozostale 0.0 08 0.9 0.9 0.8 0.8 12 12 39.3% 4.6 6.3 36.6%
EBIT 0.0 08 16 73 18 1.0 18 7.8 7.2% 122 140 14.7%
Przychody/koszty finansow e 0.0 -0.2 -0.2 -0.2 -0.4 -0.4 -0.4 -0.3 14.3% 01 0.0 n/a
Zysk brutto 0.0 05 13 71 15 06 14 76 7.0% 10.7 11.9 11.6%
Podatek 0.0 0.1 0.3 14 0.4 0.1 03 15 9.5% 22 23 2.7%
Zysk/strata netto 0.0 0.1 0.3 14 0.4 0.1 03 15 9.5% 85 9.6 13.9%
EBITDA 16 2.4 8.1 2.7 1.9 28 9.0 2.7 1.2% 16.4 18.8 14.7%
Marza EBITDA 2.2% 2.8% 8.7% 3.4% 2.1% 2.7% 6.8% 2.7% 3.8% 3.3%

Marza EBIT 0.0% 0.9% 1.7% 9.2% 2.0% 0.9% 1.4% 7.7% 2.8% 2.4%
Marza netto 0.0% 0.1% 0.3% 1.7% 0.4% 0.1% 0.2% 1.5% 2.0% 1.7%

Cena docelowa przedsiebiorstwa sktada sie z 70% udziatu wyceny DCF i 30% udziatu
wyceny poréwnawczej. Na potrzeby waluacji przedsiebiorstwa przyjmujemy nastepujace
zatozenia:

*  Przyjmujemy wysokos$¢ diugoterminowej stopy wolnej od ryzyka w wysokosci
3.5% na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.

= Zaktadamy premie za ryzyko na poziomie 6.06% zgodnie z A.Damodaran -
aktualizacja na styczen 2018.

. Na potrzeby waluacji przyjmujemy neutralng wysokos$¢ wspotczynnika Beta w
wysokosci 1.

] Przyjete zatozenia implikuja koszt kapitatu wfasnego na poziomie 10.1%

= Na potrzeby waluacji przyjmujemy $redni wazony koszt kapitatu w wysokosci
9.46%

Tabela 10: Waluacja Grodna metoda DCF

2018/19E  2019/20E  2020/21E 2021/22E  2022/23E TV
Wzrost przychodéw 30% 18% 14% 10% 3%
Przychody 573.5 742.7 876.4 999.1 1099.0
Marza EBIT 2.4% 2.3% 2.5% 2.5% 2.6% 2.5%
EBIT 14.0 17.2 21.9 24.6 28.6 27.5
Efektyw na stopa podatkow a 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPAT 11.3 14.0 17.7 20.0 23.1 22.3
+ Amortyzacja 4.8 6.7 7.9 9.0 9.5 10
- Capex 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10
- Zmiana kap. Obrotow ego 1.0 -10.5 -6.6 -4.7 -2.3 -2
FCF 7.2 0.2 9.0 14.2 20.3 306
Wartos¢ rezydualna 215
WACC 9.3% 9.3% 9.3% 9.3% 9.3%
Wartos¢ biezaca FCF 7.2 0.2 76 10.9 14.2
WBN FCF 40.1
+WB w artosci rezydualnej 2149
Wycena aktyw 6w operacyjnych Spotki 255.0
+ Warto$¢ aktyw 6w nieoperacyjnych 0.0
Wartos$¢ przedsigbiorstwa 255.0
- Diug netto 58.9
- Udzialy mniejszo$ci 0.0
Wycena kapitatéow wiasnych 196.2
Wartos¢ na akcje (PLN) 10.67
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Zatozenia

CAGR przychodéw 2018P - 2022P 17.7%
Srednia rentow no$¢ operacyjna 2018P - 2022P 2.5%
Rynkow a premia za ryzyko 6.1%
Beta 1.0
Sredni WACCw okresie 2017P - 2022P 9.3%

Tabela 11: Analiza wrazliwosci

DCF - analiza wrazliw o$ci (PLN)

Marza operacyjna

Realny wzrost rezydualny Wzrost nominalny 4.5% 3.5% 2.5% 1.5% 0.5%
-1.0% 0.5% 15.7 118 7.9 4.0 0.1
0.0% 1.5% 18.0 135 9.1 4.7 0.2
1.0% 2.5% 20.9 15.8 10.7 55 0.4
2.0% 3.5% 25.0 18.9 12.8 6.7 0.6
3.0% 4.5% 30.7 23.3 15.8 8.4 1.0
WACC
Realny wzrost rezydualny Wzrost nominalny 11.3% 10.3% 9.3% 8.3% 7.3%
-1.0% 0.5% 7.4 76 79 8.2 8.5
0.0% 1.5% 85 8.8 9.1 9.4 9.8
1.0% 2.5% 10.0 10.3 10.7 11.0 11.4
2.0% 3.5% 12.0 12.4 128 13.2 137
3.0% 4.5% 14.9 15.3 15.8 16.3 16.9

Tabela 12: Waluacja Grodna metoda poréwnawcza

Cena | Kapitalizacja EViS EV/EBITDA ciz WK Marza EBITDA
Spolka Ticker

(PLN) | (PLNm) 2017 2018E __ 2019E] 2017 2018E__ 2019E| 2017 2018E _ 2019E] 2017 2018E _ 2019E| 2a2017
AB ABE 18.50 299 0.07 0.06 0.06 479 437 462 4.44 418 3.93 057 0.38 0.35 1.4%
ABC DATA ABC 157 197 006 006 0.05| 523 430 398 653 495 489 068 061 0.56| 1.2%
AUTO PARTNER APR 433 561 0.74 0.60 052 10.31 8.33 7.46 493 5.16 487 217 1.80 155 72%
INTER CARS CAR 268.00 3797 071 062 0.55 12.66 10.61 9.49 17.58 12.86 11.27] 230 1.96 169 5.6%
KONSORCJUMSTALI KST 24.00 142 010 010 NiA 325 NIA NIA| 524 NIA NIA| 036 NIA NiA| 30%
™ ™ 7.28 162 023 020 017, 22.89 730 519) NA 1814 1029 098 093 0.85| 10%
TOYA TOA 13.80 1081 3.17 2.85 2.63 20.24 18.81 17.76 26.86 2543 23.50] 6.16 4.93 4.18 15.7%
Mediana 0.23 0.20 0.35 10.31 7.82 6.33 5.89 9.01 7.59 0.98 1.37 120 3.0%
GRODNO GRN 9.76 049 0.36 028 12.72 10.89 875 17.73 1556 12.33 237 153 140

‘premia/dyskonto do grupy poréwnawczej 110.7% 81.5% -18.4% 23.4% 39.4% 38.3% 201.1% 72.7% 62.5% 141.8% 12.0% 16.6%

Implikowana warto$¢ na jedna akcje 5.40 6.15 13.98 9.21 8.01 8.25 271 473 5.03 4.04 872 837
$rednia warto$¢ na akcje 8.51 8.49 4.16 7.04
waga wyceny (%) 40% 20% 20% 20%
Wycena na 1 akcje 734

Na podstawie modelu DCF i metody poréwnawczej wycenilimy warto$¢ godziwg
przedsigbiorstwa Grodno na odpowiednio PLN 196m i PLN 135m, co implikuje cene akcji
spoétki na poziomie PLN 9.67. Oznacza to 3.1-procentowe dyskonto w stosunku do wyceny
rynkowej akcji na 27.07.2018 r.
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Tabela 13: Wyniki finansowe 2014-20/21E

Grodno - RZiS (PLN m) 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19E 2019/20E 2020/21E
Przychody 238.0 312.0 330.8 429.5 573.5 742.7 876.4
- zmiana rir 31% 6% 30% 34% 30% 18%
Wynik brutto na sprzedazy 51.2 61.2 64.5 79.6 104.4 135.2 159.5
- zmiana rir 20% 5% 23% 31% 30% 18%
Amortyzacja 4.0 3.6 34 4.2 4.8 6.7 7.9
Zuzycie materiatéw i energii 2.7 28 3.2 3.8 5.2 6.7 7.9
Ustugi obce 9.0 10.6 12.3 16.8 229 29.7 35.9
Koszty pracow nikéw 236 279 310 38.1 51.1 66.6 76.3
Inne 32 36 34 4.6 6.3 8.2 9.6
Pozostate przychody/koszty operacyjne 0.2 -0.4 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0
EBIT 8.8 123 115 122 14.0 17.2 21.9
- zmiana r/r 39% -71% % 15% 23% 27%
EBITDA 12.8 15.9 14.8 16.4 18.8 24.0 29.8
- zmiana r/r 24% -1% 11% 15% 27% 24%
Przychody/(koszty) finansow e -1.2 -1.0 -11 -15 -21 -2.2 -23
Zysk brutto 77 11.3 10.4 10.7 11.9 15.0 19.6
- zmiana rir 48% -9% 3% 12% 26% 31%
Podatek dochodow y 1.6 23 21 22 23 29 37
Udziatw w yniku udziatéw niekontrolujgcych 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto 6.1 9.0 8.2 8.5 9.6 12.2 15.9
EPS (PLN) 0.40 0.59 0.54 0.55 0.63 0.66 1.03
- zmiana r/r 48% -9% 3% 14% 6% 56%
Rentownosé 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19E 2019/20E 2020/21E
Marza brutto 21.5% 19.6% 19.5% 18.5% 18.2% 18.2% 18.2%
Marza EBIT 3.7% 3.9% 3.5% 2.8% 2.4% 2.3% 2.5%
Marza netto 2.6% 2.9% 2.5% 2.0% 1.7% 1.6% 1.8%
ROE 15.5% 17.7% 14.6% 13.4% 9.8% 11.3% 13.3%
Bilans (PLN m) 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19E 2019/20E 2020/21E
Aktywa obrotowe 95.4 1118 136.7 165.6 2111 221.1 236.2
Zapasy 38.8 48.2 60.8 70.4 94.3 97.7 100.8
Naleznosci krétkoterminow e 52.1 61.1 734 925 110.0 118.0 1249
Srodki pienigzne 34 15 13 0.7 4.8 33 8.4
Pozostate aktyw a obrotow e 11 0.9 1.2 21 21 21 21
Aktywa trwate 45.4 50.5 64.5 718 86.0 89.2 91.3
Rzeczow e aktyw a trw ate 385 44.1 51.0 59.2 734 76.6 78.7
WNIP 15 12 76 10.9 10.9 10.9 10.9
Pozostate aktyw a trw afe 5.3 5.2 59 1.7 1.7 1.7 1.7
Aktywa przeznaczone do sprzedazy

AKTYWA RAZEM 140.8 162.3 201.2 2374 297.1 310.3 327.6
Kapitat wiasny 39.2 50.9 56.5 63.3 98.0 107.3 119.1
Udzialy mniejszo$ci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowigzania dlugoterminowe 15.1 14.8 239 26.2 26.7 29.7 31.7
Zadtuzenie diugoterminow e 13.4 12.7 21.2 233 238 26.8 28.8
Pozostate zobow igzania diugoterminow e 1.7 21 27 3.0 3.0 3.0 3.0
Zobowigzania krétkoterminowe 86.6 96.6 120.8 147.9 172.3 173.3 176.7
Zobow igzania handlow e 61.7 66.5 80.9 102.8 127.2 128.2 131.6
Zadtuzenie krétkoterminow e 15.0 17.8 221 257 257 257 257
Pozostate zobow igzania krétkoterminow e 9.8 12.2 17.9 19.4 19.4 19.4 19.4
PASYWA RAZEM 140.8 162.3 201.2 237.4 297.1 310.3 327.6
BVPS (PLN) 255 3.31 3.68 411 6.37 6.98 7.75
Wskazniki 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19E 2019/20E 2020/21E
Wskaznik biezacej ptynnosci 11 12 11 11 12 13 13
Wskaznik szybkiej plynnosci 0.7 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8
Zadtuzenie oprocentow ane/aktyw a 20.1% 18.8% 21.5% 20.6% 16.6% 16.9% 16.6%
Zadtuzenie oprocentow ane/kapitat w fasny 72.4% 60.1% 76.6% 77.4% 50.5% 48.9% 45.7%
RPP (PLN m) 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19E 2019/20E 2020121E
Zysk netto 6.1 9.0 8.2 8.5 9.6 12.2 15.9
Amortyzacja 4.0 3.6 3.4 4.2 4.8 6.7 79
Inne (w tym zmiany kapitatu pracujacego) -2.9 -11.3 -12.1 -3.6 1.0 -10.5 -6.6
Przeplywy z dziatalno$ci operacyjnej 7.1 13 -0.5 9.1 155 8.4 17.2
Nakfady inw estycyjne netto -8.3 -5.3 -9.9 -12.0 -10.0 -10.0 -10.0
Inne 0.1 01 0.2 0.3 0.0 0.0 0.0
Przeptywy z dzi $ci inwestycyjnej -8.3 -5.2 -9.7 -11.6 -37.0 -10.0 -10.0
Zmiana zadiuzenia -0.3 0.4 120 3.8 0.5 3.0 2.0
Srodki pozyskane z emisji akcji 53 4.6 0.0 0.0 27.0 0.0 0.0
Dyw idenda -1.0 -1.8 -0.9 -1.8 -1.9 -29 -4.1
Inne 0.0 -1.0 -1.2 -0.1 0.0 0.0 0.0
Przeplywy z dzi Sci fi ej 4.0 21 10.0 1.9 256 0.1 2.1
Srodki pieniezne na poczatku okresu 0.5 34 15 0.7 0.7 4.8 33
Zw igkszenie/zmniejszenie $rodkow pienigznych 2.8 -1.8 -0.2 0.0 4.2 -1.5 5.1
Srodki pienigzne na koniec okresu 3.4 15 13 0.7 4.8 33 8.4
DPS (PLN) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3
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Informacje koncowe

Podstawowe pojecia

EBIT — wynik na dziatalno$ci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja

ROE - zwrot z kapitatu wtasnego, liczony wedtug formuty zysk netto/ kapitat wtasny

ROA — zwrot z aktywow, liczony wedtug formuty zysk netto/ aktywa razem

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

Dtug netto — dtug oprocentowany pomniejszony o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS — zysk na akcje, liczony wedtug formuty zysk netto/ liczba akcji

DPS - dywidenda na akcje, liczony wedtug formuty wyptacona dywidenda/ liczba akcji

C/Z — wskaznik wyceny przedsigbiorstwa, liczony wedtug formuty kapitalizacja rynkowa/ zysk netto

C/WK — wskaznik wyceny przedsigbiorstwa, liczony wedtug formuty kapitalizacja rynkowa/ zysk netto

EV — warto$¢ przedsiebiorstwa, teoretyczny koszt jego przejecia, liczony wedtug formuty kapitalizacja rynkowa + diug netto

EV/EBITDA — wskaznik wyceny przedsigbiorstwa, liczony wedtug formuty EV/ zysk operacyjny + amortyzacja

EV/S — wskaznik wyceny przedsiebiorstwa, liczony wedtug formuty EV/ przychody ze sprzedazy

CR — wskaznik ptynnosci biezacej, liczony wedtug formuty aktywa obrotowe/ zobowigzania krétkoterminowe

QR — wskaznik szybkiej ptynnosci, liczony wedtug formuty aktywa obrotowe - zapasy/ zobowigzania krétkoterminowe

Marza EBIT — marza, liczona wedtug formuty zysk operacyjny/ przychody ze sprzedazy

Marza EBITDA — marza, liczona wedtug formuty zysk operacyjny + amortyzacja/ przychody ze sprzedazy

Marza brutto na sprzedazy — marza, liczona wedtug formuty zysk brutto/ przychody ze sprzedazy

Marza zysku netto — marza, liczona wedtug formuty zysk netto/ przychody ze sprzedazy

Rotacja zapaséw w liczbie dni — pokazuje, ile dni potrzebuje przedsigbiorstwo na sprzedaz i odnowienie poziomu zapasoéw, liczona wedtug formuty
($redni stan zapasow/ przychody ze sprzedazy) *365

Rotacja naleznosci w liczbie dni — pokazuje, $rednio po ilu dniach, $rodki pieniezne wynikajace z naleznosci trafiajg do firmy, liczona wedtug formuty
($redni stan naleznosci/ przychody ze sprzedazy) *365

Rotacja zobowigzan — pokazuije, $rednio, ile dni uptywa w przedsiebiorstwie od momentu powstania zobowigzan do ich sptaty, liczona wedtug formuty
($redni stan zobowigzan/ przychody ze sprzedazy) *365

PDM S.A. wycenia akcje analizowanych spétek dwiema metodami wyceny: metodg DCF (zdyskontowanych przeptywdw pienieznych) i metoda
poréwnawczg. Metoda DCF jest najpopularniejszg i najbardziej ceniong metodg wyceny. Opiera sig na dyskontowaniu przysztych przeptywow
pienieznych generowanych przez przedsigbiorstwo w celu ustalenia ich wartosci biezgcej. Wadg metody DCF jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete
parametry i zatozenia odnoszace sie do przysztosci, w szczegolnosci przyszte zyski i warto$¢ rezydualna.

Metoda poréwnawcza bazuje na mnoznikach spoétek z grupy poréwnawczej, a co za tym idzie bardzo dobrze pokazuje biezgcg sytuacje na rynku.
Wadg wyceny przy uzyciu metody poréwnawczej jest trudno$¢ w wyborze odpowiednich spotek do grupy poréwnawczej a takze ryzyko polegajace na
nieprawidtowej wycenie porownywanych spétek przez rynek.

SYSTEM REKOMENDACYJNY

Kupuj — spotka fundamentalnie niedowartosciowana. Uwazamy, ze w okresie waznosci rekomendacji cena papieru wartosciowego znacznie wzrosnie.

Trzymaj — spotka whasciwie wyceniana przez rynek. Uwazamy, ze w okresie waznosci rekomendacji cena papieru warto$ciowego powinna oscylowac
w granicach aktualnej ceny rynkowe;j.

Sprzedaj — spétka fundamentalnie przewartosciowana. Uwazamy, ze w okresie waznosci rekomendacji cena papieru wartosciowego znacznie
spadnie.

Rekomendacja zapada w dni jej zmiany (zapadnigcie poprzez zmiang), lub na dziehn w ktérym uptywa 12 miesiecy od dnia wydania rekomendacji
(zapadniecie poprzez osiaggniecie terminu waznosci), w zalezno$ci, ktory z powyzszych termindéw okaze sie wczesniejszy.

Rekomendacje PDM

Kierunek rekomendacji llo$¢ rekomendacji wy dany ch %
Kupuj 6 86%
Trzy maj 1 14%
Sprzedaj 0 0%

Historia rekomendacji

Data wy dania Kierunek Cena docelowa (PLN) Cena w dniu wy dania (PLN) Cena biezaca (PLN)
20.03.2018 TIM Kupuj 14.9 8.6 7.30
20.03.2018 Grodno Trzy maj 13.19 12.40 9.92
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Zastrzezenia

Niniejszy raport zostat przygotowany przez Polski Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej PDM).
Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 30 lipca 2018 r. 15:30

Dystrybucja niniejszego raportu: 31 lipca 2018 r., 8.30.

Niniejszy raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do
celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub
sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow
interes6w” i zostat sporzgdzony wytacznie w celu informacyjnym.

Niniejszy raport 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 pézn. zm.),
porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w
indywidualnej sytuacji inwestora. Zadne informacje ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowig zaproszenia ani
oferty kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie. Wyrazane
opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie PDM. Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z
nalezyta starannoscig i rzetelnoscia. W raporcie wykorzystano publiczne zrédta informaciji tj. publikacje
prasowe, publikacje branzowe, sprawozdania finansowe emitenta, jego raporty biezace oraz okresowe, a takze
informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami emitenta przed
dniem wydania raportu. Wymienione zrddta informacji PDM uwaza za wiarygodne i doktadne, jednak nie
gwarantuje ich kompletnosci. Wszelkie szacunki i opinie zawarte w niniejszym raporcie stanowig ocene PDM na
dzien jego wydania.

PDM jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z p6z. zm.).

Nadzér nad PDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, Pl. Powstancéw Warszawy 1, 00-950 Warszawa.

PDM, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg odpowiedzialno$ci za decyzje
podjete na podstawie raportu i zawartych w nim opinii inwestycyjnych oraz ich skutki. Odpowiedzialno$¢ za
decyzje inwestycyjne podjete na podstawie raportu ponoszg wytgcznie inwestorzy. Opracowanie jest
przeznaczone do wytgcznego uzytku wtasnego inwestorow — klientdéw detalicznych i profesjonalnych PDM.
Zadna cze$¢ raportu nie moze byé rozpowszechniana, reprodukowana lub przekazywana w jakiejkolwiek formie
bez uprzedniej pisemnej zgody PDM.

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania Klientom profesjonalnym i detalicznym, na podstawie Umowy
Dystrybucji Ustug Analitycznych przez PDM lub innej umowy zawierajgcej zobowigzanie PDM do udostepnienia
rekomendacji na rzecz tych Klientéw. Raport ten moze by¢ udostepniany innym Klientom PDM w terminach i na
warunkach wskazanych przez Dyrektora Departamentu Analiz. Raport w skréconej wersji przekazywany jest do
publicznej wiadomosci nie wczesniej niz w pigtym dniu po dacie pierwszego udostepnienia.

W PDM obowigzujg regulacje wewngtrzne stuzgce aktywnemu zarzadzaniu konfliktami intereséw, w ktérych w
szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery
informacyjne ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczacych rekomendaciji.
Szczegolnym srodkiem organizacyjnym jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych
uniemozliwiajgcych niekontrolowany przeptyw informacji pomigdzy poszczegdlnymi jednostkami
organizacyjnymi lub pracownikami PDM, ktérymi zostaty rozdzielone poszczegdine jednostki organizacyjne
PDM. W uzasadnionych przypadkach PDM tworzy ,chifiskie mury” réwniez w zwigzku z realizacjg okre$lonego
projektu. Ewentualne konflikty intereséw dotyczgce konkretnej rekomendacji, ktora jest

dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu os6b, sg ujawnione w rekomendaciji albo w dotgczonym do niej
dokumencie.

PDM wysyta raporty za posrednictwem poczty elektronicznej lub udostepnia je za posrednictwem
oprogramowania wskazanego przez PDM, zgodnie z dyspozycjg odbioru ztozong przez Klienta we wiasciwej
umowie $wiadczenia ustug maklerskich. PDM nie posiada zadnej dtugiej ani krotkiej pozycji netto
przekraczajgcej tacznie 0,5% kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do spéitki/spotek, ktérych dotyczy
niniejszy raport.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomigdzy PDM, analitykiem/analitykami przygotowujgcymi niniejszy
raport a emitentem/emitentami papieréw wartosciowych, ktérych dotyczy niniejszy raport nie wystepujg
jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci, co do ktérych mozna w uzasadniony sposéb oczekiwaé, ze bedg
miaty negatywny wptyw na obiektywno$¢ Rekomendaciji, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktéw intereséw,
z ich strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczacych instrumentu finansowego lub
emitenta.

PDM nie zawart z analizowang spo6tka/spotkami uméw o prowadzenie ustug w postaci sporzgdzania
rekomendacji.

Niniejszy raport nie zostat przekazany analizowanej spétce przed jego rozpowszechnieniem do Klientéw.
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