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Skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy Kapitalowej wyniosty PLN
719.2m i byly nieznacznie wyzsze od naszych oczekiwan. Pozytywnie
postrzegamy wyniki za IVQ pomimo straty z pespektywy wyniku netto. Na
wspomniang strate istotny wplyw mialy odpisy aktualizujgce wartos¢ zapaséw o
PLN 3.6m (zabieg czysto ksiegowy, brak odptywu gotéwki) i wzrost kosztéw ustug
logistycznych. W roku 2018 nie spodziewamy sie wysokich odpiséw w zwigzku z
ostatecznym wyczyszczeniem bilansu przez Zarzad. Dodatkowo nowa, bardziej
rygorystyczna polityka dotyczaca zwrotéw towaru pozytywnie wplynie na
wysokos¢ odpisow w kolejnych kwartatach (spodziewamy sie, ze w ‘18 odpisy nie
przekrocza PLN 3m). Zwracamy uwage na swietny cash flow operacyjny i stabilng
pozycje ptynnosciowg TIM-u. Wysokie odczyty produkcji budowlano-montazowej
napawajg nas dalszym optymizmem co do tegorocznych obrotéw w spéice.
Podtrzymujemy nasze oczekiwania co do dodatniego wyniku netto 3LP w 2018
roku i spodziewamy si¢ udziatlu klientéw zewnetrznych w przychodach spotki w
przedziale 25-30%. Zgodnie z oczekiwaniami Zarzadu, wierzymy, ze kazda spétka
zalezna bedzie miata dodatni wptyw na wyniki Grupy Kapitatowej. Konsekwentnie
podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do TIM-u i przekonanie o
atrakcyjnosci jego wyceny.

1) Omowienie wynikow

Tabela 1: Wyniki kwartalne vs. prognoza PDM

(PLNm) 4Q16 4Q17 YoY PDM 4Q17 WVSI'D';/'I &
Przychody 182.2 204.1 12% 200.4 2%
EBITDA -0.4 1.3 n/a 4.6 -71%
EBIT -2.4 -1.3 n/a 2.0 n/a
Zysk netto -2.2 -1.4 n/a 1.5 n/a
Marza EBITDA -0.2% 0.6% 2.3%

Marza netto -1.2% -0.7% 0.7%

Zrédio: TIM, szacunki PDM

=  Przychody ze sprzedazy za '17 wzrosty 7.9% do PLN 719.2m z czego
sam IVQ przyniost PLN 204.1m przychoddw co oznacza wzrost 0 12%
r/r. Jest to wynik nieznacznie przekraczajgcy naszg wczesniejszg
prognoze. Udziat sprzedaz internetowej wzrést do 70.1% w stosunku do
IVQ ‘16 kiedy wynosit 68.2%.

= Oferta produktowa wzrosta do 76 312 indeksbw w magazynie co
oznacza wzrost o0 3% r/r. Liczba linii w sklepie TIM.pl wzrosta o 16% r/r
do 881 385.

= Zgodnie z naszymi przewidywaniami TIM zanotowat wzrost marzy
brutto. Wygenerowana marza to odpowiednio 17.2% w skali catego roku
i wysokie 18% w IV kwartale.
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= Spadek udzialu niskomarzowych kabli w strukturze sprzedazy z 36%
w 2016 r. do 32.9% w 2017 r. TIM konsekwentnie realizuje swojg strategie
zwigzang ze zwigkszaniem ilosci produktow wysokomarzowych w strukturze
sprzedazy. Pozytywnie postrzegamy 97%  dynamike  produktow
niskomarzowych (m.in. kable i przewody) vs. 116% dynamiki na produktach o
najwyzszych marzach (m.in. aparatura).

= Z pespektywy catego roku najwiekszy wzrost kosztow miat miejsce w zakresie
ustug obcych (PLN 50.8m) i kosztéw wynagrodzen (PLN 43.1m). Nasze prognozy
wskazujgce na niewiele nizsze koszty nie uwzgledniaty dodatkowych odpisow
aktualizacyjnych. Udzial kosztow operacyjnych w strukturze przychodéw ’17
wyniést 17.6%.

= Zaréwno rok 2017 jak i sam |V kwartat zostaty zakonczone nieznaczng strata.
Nasza prognoza kwartalna zaktadata dodatni wynik netto a powstata réznica
wynika z odpiséw z tytuty aktualizacji wartosci zapasow (koszt nie powodujacy
odptywu gotowki).

*= Na cash flow z dziatalno$ci operacyjnej wynoszacy PLN 13.8m ’17 sktadajg sie
w gtéwnej mierze wydituzenie terminéw ptatnosci i wysoka amortyzacja. W IVQ
TIM pokazat PLN 9.5m CFO co postrzegamy bardzo pozytywnie

Tabela 2: Podsumowanie wynikéw

(PLNm) 1Q'16 2Q'16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4017 YoY 2016 2017 YoY
Przychody 147.7 162.1 174.2 182.2 163.2 165.4 186.5 204.1 12.0% 666.2 719.2 7.9%
COGSs 125.5 135.4 149.6 153.0 135.8 137.8 154.5 167.4 9.4% 563.5 595.6 5.7%
Zysk brutto ze sprzedazy 22.2 26.7 246 29.2 27.4 27.6 32.0 36.7 25.7% 102.7 123.6 20.4%
Amortyzacja 17 13 1.9 21 25 27 2.6 27 29.8% 6.9 10.4 51.1%
Zuzycie materiatéw i energii 19 2.0 22 3.0 23 25 2.0 24 -19.7% 9.1 9.2 1.3%
Ustugi obce 8.9 9.5 9.3 132 11.6 121 12.7 14.3 8.6% 40.8 50.8 24.3%
Swiadczenia pracow nicze 9.4 8.8 9.6 11.0 10.0 10.1 10.8 12.2 11.3% 38.7 431 11.3%
Pozostale 0.8 21 15 38 27 24 2.1 5] 43.9% 8.3 12.8 54.4%
EBIT 5.0 24 -14 -2.4 -1.6 -2.0 18 -13 n/a -11 il n/a
Przychody/koszty finansow e -0.1 -0.1 -0.3 -0.1 -0.2 -0.2 -04 -0.3 nla 47 -0.5 -110.6%
Zysk brutto 4.8 2.3 -1.6 -25 -1.8 -2.2 14 -1.7 n/a 3.0 -4.3 -240.4%
Podatek 0.4 13 0.0 -0.4 -0.4 -0.3 0.4 -0.1 n/a 14 -0.4 -131.5%
Zysk/strata netto 45 1.0 -1.6 -22 -14 -19 1.0 -14 n/a 17 -37 -320.8%
Amortyzacja 17 13 19 21 25 27 2.6 27 29.8% 6.9 10.4 51.1%
EBITDA 6.6 3.7 0.5 -0.4 0.9 0.6 4.4 13 -459.9% 10.5 7.3 -31.0%
Marza EBITDA 4.5% 2.3% 0.3% -0.2% 0.6% 0.4% 2.3% 0.6% 1.6% 1.0%

Marza EBIT 3.4% 1.5% -0.8% -1.3% -1.0% -1.2% 1.0% 0.7% -0.2% -0.4%

Marza netto 3.0% 0.6% -0.9% -1.2% -0.8% -1.2% 0.5% 0.7% 0.3% -0.5%

Zrédio: TIM, szacunki PDM

2) Wnioski po konferencji z Zarzagdem

= 3LP. Sytuacja logistycznej spotki ulega ciagtej poprawie czego wynikiem jest
rosngcy udziat klientéw zewnetrznych w strukturze sprzedazy. BEP ktérego
oczekujemy pod koniec ’18 roku bedzie miat istotny wptyw na wyniki TIM-u. Z
racji pozyskania nowych klientéw Centrum Logistyczne zostanie rozbudowane
o dodatkowe 10 tys m? co pozwoli zaspokoi¢ potrzeby nowego najemcy. W
pesymistycznej wersji udziat klientéw zewnetrznych w przychodach 3LP
siegnie pod koniec roku do 25%.

= Produkcja budowlano-montazowa. Imponujgcy wzrost o 32.3% w lutym
pozwala optymistycznie patrze¢ na najblizsze kwartaty. Wzrost inwestycji
moze delikatnie zachwiaé strukturg sprzedazowg (kanat tradycyjny vs.
e-commerce) z racji wiekszej ilosci projektéw inwestycyjnych (nieznacznie
zwiekszenie udziatu kanatu tradycyjnego).

= Przeglad opcji strategicznych. Ogtoszony niedawno przeglad opcji
strategicznych jest w trakcie realizacji. Na chwile obecng Zarzad nie wyklucza
zadnej z mozliwych opciji.
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= W planach dalsze zwigkszanie oferty. Rosngce przychody w TIM to
kompozycja dwoch sktadnikow — ilosci klientdw i rosngcej oferty. Zarzad
wskazuje, ze najszersza obecnie oferta produktowa w Polsce bedzie nadal
rozwijana.

= Bilans juz czysty. Tegoroczne odpisy wyniosty PLN 6.7m przekroczyly nasze
oczekiwania. Zgodnie z zapowiedziami Zarzgdu bilans jest juz ,czysty” a
odpisy w nastepnym roku powinny by¢ znacznie nizsze.

= Postepujaca automatyzacja. 98% faktur wystawianych elektronicznie, petne
uruchomienie shuttle system pod koniec roku i naktady inwestycyjne na dalsze
zwiekszanie wydajnosci. Dzieki automatyzacji rosngce obroty nie powodujg
koniecznosci ciggtego zwiekszania zatrudnienia co postrzegamy szczegdlnie
korzystnie wobec rynkowej presji wynagrodzen.

» llo$¢ pracownikéw. Prowadzona od 3 lat polityka utrzymania statego poziomu
zatrudnienia bedzie utrzymana.

= Polityka zwrotéw. Bardzo otwarta do tej pory polityka zwrotéw zostata
gruntownie przebudowana. Od lutego to nabywcy pokrywajg koszty zwrotu
towaru (wczesniej pokrywat je TIM), termin na zwrot towaru zostat skrécony do
14 dni a w przypadku towaréw niestandardowych, zwrot nie jest mozliwy w
ogdle. W wyniku wprowadzonych zmian ilo$¢ zwrotéw spadta o 60%.

= TIM zmienia pory roku. Ciekawe i w petni uzasadnione stwierdzenie Prezesa
Zarzadu nawigzujace do trwajgcego procesu oderwania TIM-u od koniunktury
w produkcji budowlano-montazowej. Jednostkowe przychody za zazwyczaj
najstabszy pierwszy kwartat wyniosty w ‘18 PLN 176.73m, historycznie
ustepujac jedynie wynikom za 4Q17, kiedy to obroty zawsze sg najwyzsze.

3) Prognozy IQ ‘18

Tabela 3: Prognoza na lQ’18

(PLNm) 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 YoY
Przychody 163.2 165.4 186.5 204.1 195.0 19.5%
EBITDA 0.9 0.6 4.4 13 3.6 296.8%
EBIT -1.6 -2.0 1.8 -1.3 1.0 n/a
Zysk netto -1.4 -1.9 1.0 -1.4 0.6 n/a
Marza EBITDA 0.6% 0.4% 2.3% 0.6% 1.9%

Marza netto -0.8% -1.2% 0.5% -0.7% 0.3%

Zrodfo: TIM, szacunki PDM

=  Przychody. Oczekujemy najlepszego pierwszego kwartatu w historii TIM-u.
Jednostkowa sprzedaz PLN 176.6m i wyniki spotek zaleznych przetozg sie na
PLN 195m przychoddéw Grupy Kapitatowe;j.

= Rentownos¢. Zaktadana przez nas rentownos¢ brutto wynosi 17.1% przy
marzy EBITDA 1.9%.

= Koszty operacyjne. Spodziewamy sie, ze 1Q 18 bedzie ostatnim w ktérym
wyniki TIM-u bedg obcigzone duzg ilo$cig zwrotow (w szczegolnosci w lutym z
racji zmiany polityki zwrotow i ich nasilenia). Oczekiwana przez na struktura
kosztéw jest podobna do tej z IVQ '17.

= Wpycena. Aktualna wycena rynkowa w naszej opinii nadal nie
odzwierciedla wartosci godziwej papieréow dystrybutora. 0.25 EV/S ’18 i
1.2 P/BV 18 implikuja ciagle duzy potencjat wzrostu wyceny TIM-u.
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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 przedsiebiorstwo na sprzedaz i odnowienie poziomu zapasow, liczona wedtug formuty
($redni stan zapasow/ przychody ze sprzedazy) *365

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

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

PDM S.A. wycenia akcje analizowanych spotek dwiema metodami wyceny: metodg DCF (zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych) i metodg
poréwnawczg. Metoda DCF jest najpopularniejsza 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 spotek z grupy poréwnawczej, a co za tym idzie bardzo dobrze pokazuje biezacg sytuacje na rynku. Wadg
wyceny przy uzyciu metody poréwnawczej jest trudno$¢ w wyborze odpowiednich spétek do grupy poréwnawczej a takze ryzyko polegajgce 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 — spétka wtasciwie wyceniana przez rynek. Uwazamy, ze w okresie waznosci rekomendacji cena papieru wartosciowego powinna oscylowac¢
w granicach aktualnej ceny rynkowe;j.

Sprzedaj — spoétka fundamentalnie przewartosciowana. Uwazamy, ze w okresie waznosci rekomendacji cena papieru warto$ciowego znacznie spadnie.

Rekomendacja zapada w dni jej zmiany (zapadnigcie poprzez zmiane), lub na dzien w ktérym uptywa 12 miesiecy od dnia wydania rekomendacji
(zapadniecie poprzez osiagniecie terminu waznosci), w zaleznosci, ktéry z powyzszych termindw okaze sig¢ wczesniejszy.

Rekomendacje PDM

Kierunek rekomendacji llo$¢ rekomendaciji wy dany ch %

Kupuj 3 75%

Trzy maj 1 25%

Sprzedaj 0 0%

Historia rekomendacji

Data wy dania Kierunek Cena docelowa (PLN) Cena w dniu wy dania (PLN) Cena biezaca (PLN)
20.03.2018 Kupuj 14.86 8.62 8.98
Zastrzezenia
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Niniejszy raport zostat przygotowany przez Polski Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej PDM).
Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 12 kwietnia 2018 r. 17:00

Dystrybucja niniejszego raportu: 12 kwietnia 2018 r., 17.30.

Niniejszy raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetiajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do
celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych Iub
sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow”
i zostat sporzadzony wytgcznie 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 wartosciowych, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie. Wyrazane opinie inwestycyjne
stanowig niezalezne, aktualne opinie PDM. Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z nalezytag starannoscig
i rzetelnoscig. W raporcie wykorzystano publiczne zrédta informaciji tj. publikacje prasowe, publikacje branzowe,
sprawozdania finansowe emitenta, jego raporty biezgce oraz okresowe, a takze informacje uzyskane na
spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami emitenta przed dniem wydania raportu.
Wymienione zrédta 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 zarzgdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za decyzje
podjete na podstawie raportu i zawartych w nim opinii inwestycyjnych oraz ich skutki. Odpowiedzialno$¢ za
decyzje inwestycyjne podjete na podstawie raportu ponoszg wylgcznie inwestorzy. Opracowanie jest
przeznaczone do wytgcznego uzytku wtasnego inwestoréw — klientéw detalicznych i profesjonalnych PDM. Zadna
czes$¢ raportu nie moze by¢ 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 udostgpnienia
rekomendaciji 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 wewnetrzne 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 rekomendacji.
Szczegolnym $rodkiem organizacyjnym jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych
uniemozliwiajgcych niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegdéinymi jednostkami organizacyjnymi
lub pracownikami PDM, ktérymi zostaty rozdzielone poszczegdlne jednostki organizacyjne PDM. W
uzasadnionych przypadkach PDM tworzy ,chinskie mury” réwniez w zwigzku z realizacjg okreslonego projektu.
Ewentualne konflikty intereséw dotyczace konkretnej rekomendacii, ktéra jest

dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu osob, sg ujawnione w rekomendacji albo w dotaczonym do niej
dokumencie.

PDM wysyla raporty za posrednictwem poczty elektronicznej lub udostgpnia je za posrednictwem
oprogramowania wskazanego przez PDM, zgodnie z dyspozycjg odbioru zlozong przez Klienta we wiasciwej
umowie $wiadczenia ustug maklerskich. PDM nie posiada zadnej dtugiej ani krétkiej pozycji netto przekraczajgcej
facznie 0,5% kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do spotki/spoétek, ktérych dotyczy

niniejszy raport.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomiedzy PDM, analitykiem/analitykami przygotowujgcymi niniejszy
raport a emitentem/emitentami papieréw warto$ciowych, ktérych dotyczy niniejszy raport nie wystepujg
jakiekolwiek powigzania oraz okoliczno$ci, co do ktérych mozna w uzasadniony sposob oczekiwaé, ze bedg miaty
negatywny wptyw na obiektywno$¢ Rekomendacdiji, 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 spoétka/spotkami umoéw o prowadzenie ustug w postaci sporzgdzania
rekomendaciji. Niniejszy raport nie zostat przekazany analizowanej spotce przed jego rozpowszechnieniem do
Klientow.
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