ELEKTROTECHNIKA

Zroznicowane strategie rozwoju i
wyceny lideréw branzy

Fakt wystepowania w minionym roku w Polsce silnego ozywienia w sferze gospodarki
jest niezaprzeczalny. Jednakze, pomimo dos$¢ juz zaawansowanego W swoim
wzrostowym stadium cyklu koniunkturalnego, nie wszystkie sektory polskiej gospodarki
byly dotychczas w stanie wzigé udziat w konsumpcji jego owocéw. Praktycznie do
potowy 2017 r. akceleracja tempa wzrostu PKB opierata sie gtéwnie na wzroécie
konsumpcji wewnetrznej, co byto efektem: 1) polityki socjalno-ekonomicznej nowej ekipy
rzgdowej (stymulacja gospodarki poprzez wzrost wydatkdbw socjalnych); 2)
sprzyjajacych czynnikdw demograficznych (powojenny wyz demograficzny wkraczajacy
w wiek emerytalny powoduje spadek stopy bezrobocia i wzrost presji na podwyZzki ptac);
3) poprawy koniunktury na swiatowych rynkach (w szczegélnosci u naszych zachodnich
partneréw handlowych); 4) stabilizacji w obszarze utrzymywania sie na rynkach polityki
niskich stop procentowych (tani kredyt, niska sktonno$¢ do oszczedzania i odraczania
w czasie konsumpgiji). Inwestycyjny silnik wzrostu, pracowat w tym czasie na obrotach
duzo ponizej potencjatu, co spowodowane byto wolniejszym niz pierwotnie oczekiwano
tempem rozkrecania sig programow inwestycyjnych wspéffinansowanych ze $rodkow
europejskich. W koncoéwce 2017 dynamika naktadéw na srodki trwate ulegta jednak
zdecydowanej akceleracji, co uwidocznito si¢ m.in. w coraz lepszych wskaznikach
dynamiki produkcji budowlano-montazowej. W naszej ocenie, najlepsze na co sta¢
naszg gospodarke w tym obszarze dopiero przed nami.

Dystrybucja elektrotechniki jest segmentem rynku, ktéry daje wedtug nas bardzo dobrg
ekspozycije na poprawe Koniunktury w szeroko rozumianym budownictwie.
Przedstawiciele tego sektora, notowani na GPW (TIM i Grodno), to zdecydowani liderzy
w swojej branzy. Co wiecej, obszar dystrybucji elektrotechniki jest wcigz bardzo
rozdrobniony. W naszej ocenie najblizsze kilka lat to szansa nie tylko na wzrost, na fali
poprawy ogodlnokoniunkturalnej, lecz takze okazja dla powyzszych podmiotéw aby
zostacC liderami w procesie konsolidacji jaki obserwujemy w branzy. Obie spofki
przyjmuja wyraznie odmienne filozofie rozwoju (poszerzanie oferty potgczone z
wdrozeniem struktury ,asset light” w TIM vs. akwizycje i ewolucja w strone modelu
dystrybucyjno-inzynieryjnego w Grodnie), ktére to postaramy sie szerzej zaprezentowac
W niniejszym raporcie.

Niemniej jednak gtowng tezg niniejszego raportu jest zatozenie, ze oprocz
wykorzystywania poprawiajgcej sie koniunktury, gtéwni gracze obszaru dystrybucji
elektrotechniki bedg poszerza¢ swoje udziaty rynkowe. W naszej ocenie, w sytuacji gdy
konsolidacja rynku staje sie niejako priorytetowa, wskazniki biezgcej rentownosci moga
tymczasowo zej$¢ na dalszy plan — liczy sie bowiem kto w dtugim terminie bedzie w
stanie najbardziej poszerzy¢ i ustabilizowa¢ swojg baze klientéw (potencjat
przychodowy), co w okresach mniejszej konkurencyjnosci pozwoli na generowanie
wyzszych i stabilniejszych (mniej narazonych na sytuacje makroekonomiczng) wynikow.
Uwazamy, ze obie analizowane spoétki majg przed sobg ciekawa, wzrostowg
perspektywe (szczegodlnie w obliczu majgcego miejsce ozywienia w obszarze). Na te
chwile sktaniamy sie w strone TIM-u ktdérego wzrostowy potencjat nie zostat jeszcze
zdyskontowany przez rynek.

Tabela 1: Podsumowanie finansowe (zatozenia na rok 2018%)

EV/IS EV/EBITDA C/z DNEBITDA
TIM 0.25 6.88 14.47 0.49
GRODNO 0.48 10.61 13.54 2.10

Zrédfo: Szacunki PDM
* Rok obrotowy dla Grodna 2018/2019

Wszystkie ceny zostaly pobrane dnia 16.03.2018 o godzinie 17:30 chyba, Zze jest to inaczej okreslone. Ceny pochodza
z lokalnych gield za posrednictwem serwiséw Reutera, Bloomberga oraz innych dostawcéw. Zrédtem danych jest Polski
Dom Maklerski oraz opisywane firmy. Polski Dom Maklerski wspoétpracuje oraz stara si¢ prowadzi¢ swoja dziatalnos¢ ze
spotkami uwzglednionymi w jego raportach z badan. Dlatego tez inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze w firmie moze
zachodzi¢ konflikt intereséw, co mogtyby wpltynaé na obiektywnosé niniejszego raportu. Inwestorzy powinni bra¢ ten raport
pod uwage jedynie jako jeden z czynnikéw przy podejmowaniu swoich decyzji inwestycyjnych
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Analiza sektora - dystrybutorzy

Biezgca sytuacja makroekonomiczna

Rok 2017 okazat sie bardzo udany dla polskiej gospodarki. Bedgca w silnej, wzrostowej
fazie cyklu koniunkturalnego urosta o 4.6%, co uznajemy za bardzo dobry wynik,
szczegolnie w perspektywie wzrostu ubiegtorocznego, kiedy to wzrost PKB wynidst 2.9%,
co bylo odczytem znaczaco ponizej pierwotnych oczekiwan wigekszosci analitykow.
Wzrost gospodarczy w minionym roku byt w duzej mierze wynikiem wysokiej konsumpcji
gospodarstw domowych i ciggtej wstrzemiezliwosci przedsiebiorcow w zakresie wydatkow
inwestycyjnych. Na wykresie pierwszym przedstawiamy wzrost PKB a takze jego
projekcje na lata 2018-2019E sporzadzong przez Bank Swiatowy. Dodatkowo
przedstawiamy zmiany najwazniejszych sktadnikow PKB r/r: wydatkow konsumpcyjnych,
inwestycyjnych a takze eksport netto. Na wykresie drugim przedstawiamy dotychczasowy
poziom stopy bezrobocia (skala prawa) i wysokosci $redniego miesiecznego
wynagrodzenia (skala lewa) a takze ich prognozy na lata 2018-2019. Prognozy oparte sg
na rzgdowym planie finansowym na lata 2017-2020E a takze na szacunkach
wewnetrznych PDM.

Wykres 1: Zmiana PKB i jego kluczowych Wykres 2: Wzrost wynagrodzen i stopa bezrobocia w
sktadnikéw w latach 2013-2019E (PLN % r/r) latach 2013-2019E
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Wsparciem dla konsumpcji w minionym roku byt miedzy innymi program 500+.
Beneficjenci programu uwierzyli w trwato$¢ rzgdowej reformy i konsekwentnie wspierali
wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych. Prognozy na rok 2018 wskazujg na
utrzymanie sie silnego wzrostu PKB (Bank Swiatowy oczekuje 4% wzrostu w roku 2018 i
3.5% w roku 2019 podkreslajac jednoczesnie lepszg niz zakladano sytuacje gospodarczg
w strefie euro, ktéra posrednio wspiera polski eksport). Oczekujemy wyzszej, a nizeli w
2017 r. dynamiki inwestycji (spotki nie odczuwajg bariery popytu co powinno doprowadzic¢
do intensyfikacji wydatkdw inwestycyjnych przedsiebiorstw) a takze stosunkowo wysokiej
konsumpcji zwigzanej z korzystng sytuacjg gospodarczo-ekonomiczng w Polsce. W
naszej opinii, wystepujaca w ubieglym roku presja na marze, spowodowana silnym
wzrostem wynagrodzen powinna w tym roku doprowadzi¢ do podwyzek cen, w
szczegolnosci w branzy budowlane;j.
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Nie bez znaczenia dla dobrych wynikéw polskiej gospodarki jest konsekwentnie malejgca
stopa bezrobocia i optymistyczne prognozy na najblizszy rok (w rzadowym planie
finansowym na lata 2017-2020 przyjmuje sie, ze stopa bezrobocia spadnie do 5% w roku
2018, i do 4% w roku 2020). Rosngce problemy z pozyskaniem pracownikow staty sie
odczuwalne w sektorze przedsigbiorstw i skutkowaty silnym wzrostem wynagrodzen.
Niewielki wptyw na sytuacje rynkowg miata tez reforma ponownie obnizajgca wiek
emerytalny (wptyw reformy bedzie szczegdlnie widoczny w diuzszym okresie). Sytuacje
na rynku pracy tagodzita migracja pracownikdw zagranicznych, szczegdlnie istotna dla
sektora budowlanego i produkcyjnego. Wedtug projektu ustawy budzetowej na rok 2018,
dynamika nominalnego przecietnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej wyniesie
4.7%, co po uwzglednieniu prognozowane;j inflacji na poziomie 2.3% przyniesie realny
wzrost wynagrodzen na poziomie 2.4%. W roku 2019, w nawigzaniu do rzgdowego planu
finansowego na lata 2017-2020 spodziewamy sie wzrostu wynagrodzen o0 5.1%.

Dobra sytuacja makroekonomiczna postrzegana w aspekcie niskiej stopy bezrobocia i
rosngcych wynagrodzen to nie tylko wynik korzystnej koniunktury ostatnich lat, ale takze
drastycznej zmiany struktury ludnosci w Polsce. Powojenny wyz demograficzny obecnie
osiggnat wiek emerytalny ustepujgc miejsca kolejnym pokoleniom (niz demograficzny z
lat 90 ubiegtego wieku) co dobitnie przedstawia wykres 6. Polakom bedzie znacznie
tatwiej na rynku pracy, aczkolwiek obcigzenia wynikajace z utrzymania starszych,
bedacych na emeryturze pokoleh beda znaczace. Brak nowych pracownikéw na rynku
pracy implikuje silng presje ptacowg i niskie bezrobocie, a co za tym idzie, wiekszg site
nabywczg Polakéw. Ponizsze wykresy obrazujg perspektywy zmian salda sity roboczej w
Polsce w latach 2000, 2010 oraz szacunki na rok biezacy. Liczby pod wykresami
przedstawiajg potencjat odej$¢ na emerytury (suma dziesieciu najstarszych pracujacych
rocznikdw) oraz potencjat wynikajacy z wkraczania mtodziezy w wiek produkcyjny (suma
ludzi w wieku 15-24 lata). Wspomniany wczes$niej wykres 6 implikuje réwniez istotne
wnioski dotyczgce przysziosci panstwowego systemu emerytalnego i systemu opieki

zdrowotnej.
Wykres 4: Zmiany struktury Wykres 5: Zmiany struktury Wykres 6: Zmiany struktury
ludnosci w Polsce wedtug ludnosci w Polsce wedtug ludnosci w Polsce wedtug
wieku wieku wieku
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Silna konsumpcja i wzrost wynagrodzen przetozyta sie réwniez na powrot inflacji do Polski
(rosngcej konsumpcji sprzyjat wzrost zatrudnienia, wynagrodzen a takze bardzo dobre
nastroje konsumentéw). Wyraznie wyzsza niz w latach poprzednich jest dynamika cen
zywnosci, siegajgca nawet 5% r/r. W strefie euro inflacja pozostaje nizsza od poziomu
zgodnego z definicjg stabilnosci cen EBC i w styczniu wyniosta 1.3% r/r. Wzrost inflacji
bazowej w strefie euro ograniczony jest m.in. przez stabg dynamike ptac zwigzang z wcigz
zbyt wysoka stopg bezrobocia w niektérych krajach cztonkowskich. Na wykresie siodmym
przedstawiamy inflacje CPI, PPI, cel inflacyjny NBP a takze prognozy dotyczace inflacji
CPI na lata 2018-2019. Prognozy dotyczace inflacji CPI opieramy na biezgcej projekc;ji
inflacji i PKB Narodowego Banku Polskiego. Wykres ésmy przedstawia inflacje CPI i
cztery miary inflacji bazowej. W szczegdlnosci pragniemy zwrdcié uwage na mocho
rosngce ceny zywnosci ktére do tej pory byty gtéwng przyczyng wzrostu inflacji.
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Wykres 7: Inflacja i cel inflacyjny NBP 2013-2019E Wykres 8: Inflacja CPI i wylaczenia na lata 2013-2017
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Nie bez znaczenia dla aktualnej sytuacji makroekonomicznej sg rekordowo niskie
poziomy stép procentowych. Tani pienigdz stymuluje zaréwno wydatki konsumpcyjne
gospodarstw domowych, jak i inwestycyjne przedsiebiorstw. Rosnaca inflacja i podwyzki
stop za oceanem wydajg sie tworzy¢ sprzyjajgce otoczenie dla podwyzek stop rowniez w
Polsce. Poprzednie kilka lat to inflacja ponizej celu inflacyjnego NBP, co z pewnoscig jest
jednym z powoddéw konserwatywnego podejscia RPP jakie obserwowali$my w ostatnich
kwartatach. Ostatnie wypowiedzi prezesa NBP, prof. Adama Glapinskiego wskazujg, ze
pierwszej podwyzki mozemy spodziewaé sie najwczesniej w roku 2019, a nawet w roku
2020. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze w przypadku nagtego przy$pieszenia inflacji
mozemy spodziewac sie reakcji Rady. Kluczowym impulsem koniecznym do zmiany
gofebiego nastawienia RPP wydaje sie by¢ pierwsza podwyzka stop EBC i wstrzymanie
programu QE. Jak wynika z projekcji NBP na lata 2018-2020 inflacja przekroczy cel
inflacyjny NBP i wyniesie 2.7% w 2019 r. i 3.0% w 2020r. co postrzegamy jako sygnat do
prawdopodobnej podwyzki stop w 2019 r. Na wykresie ponizej przedstawiamy stopy
procentowe NBP na przestrzeni lat 2013-2017 a takze WIBOR 3M w analogicznym
okresie.

Wykres 9: Podstawowe stopy procentowe NBP
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Dystrybutorzy elektrotechniki

Rynek dystrybucji materiatéw elektrotechnicznych w Polsce jest rynkiem mocno
rozdrobnionym i podatnym na konsolidacje. Biezaca sytuacje w branzy mozna opisac jako
ambiwalentna. Z jednej strony stabilny i solidny wzrost gospodarczy w kraju, i coraz lepsza
sytuacja na rynkach zagranicznych bedg wspieraé wyniki dystrybutoréw. Z drugiej
widzimy istotne zagrozenia, w szczegdlnosci dotyczgce wzrostu wynagrodzen, ktére
dotkng branze w najblizszym czasie. Kluczowym aspektem dla branzy jest poziom
produkcji budowlano-montazowej, majgcej duzy wptyw na wyniki dystrybutoréw. Na
ponizszym wykresie przedstawiamy zmiany produkcji budowlano-montazowej za lata
2016 i 2017 a takze za styczen i luty 2018 r. Na wykresie 11 prezentujemy korelacje
pomiedzy produkcjg budowlano-montazowg a poziomem inwestycji w latach 2016-2017.

Wykres 10: Produkcja budowlano-montazowa. Wykres 11: Korelacja pomiedzy produkcja
(Przecietna miesigczna 2010 = 100) budowlano montazowg a inwestycjami (r/r)
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Wplyw zmian dynamiki produkcji budowlano-montazowej jest widoczny w wynikach
dystrybutoréw dopiero po kilku miesigcach. Rok 2017 byt zdecydowanie silniejszy (wzrost
produkcji budowlano-montazowej o 12.1% r/r) a nizeli 2016 czego efekty bedg widoczne
juz w obecnym roku. W roku 2018 spodziewamy sie wzrostu produkcji budowlano-
montazowej o 15%, co czesciowo potwierdza bardzo mocny styczen i luty, w ktérych
produkcja budowlano-montazowa wzrosta odpowiednio 0 34.7% i 31.4%. Bardzo dobre
wyniki za styczen i luty odnotowano we wszystkich dziatach, a najwiekszy w podmiotach
specjalizujgcych sie wznoszeniem budynkéw gdzie wzrost wyniost odpowiednio 38% i
12.1% r/r. co potwierdza korzystng koniunkture w budownictwie mieszkaniowym. Za
lepsze od oczekiwan odczyty odpowiadajg zaréwno czynniki pogodowe (wyjgtkowo
korzystna pogoda dla branzy w styczniu i lutym) jak i dtugo oczekiwane, powolne odbicie
w inwestycjach, szczegdlnie infrastrukturalnych.

Pragniemy podkreslic wspomniang wczesniej korzystng koniunkture w branzy
deweloperskiej. W 2018 r. spodziewamy sie zarédwno utrzymania silnego popytu, jak i
podwyzek cen mieszkan ktéra ma zrekompensowa¢ deweloperom drozsze grunty i
rosngce koszty realizacji. Szacowana przez nas skala podwyzek powinna uksztattowac
sie w zakresie 5%-7% w r/r. Rekordy ustanowione w 2017 r. mogg by¢ trudne do pobicia,
a co za tym idzie, spodziewamy sie jedynie niewielkiego wzrostu sprzedazy rir. W
najlepszej sytuacji bedg deweloperzy z duzym i zréznicowanym bankiem ziemi. Na
wykresach ponizej prezentujemy ilos¢ mieszkan oddanych do uzytku, mieszkania ktérych
budowe juz rozpoczeto i mieszkania, na ktérych budowe wydano pozwolenia lub
dokonano zgtoszenia z projektem budowlanym, w ujeciu nominalnym i procentowym.
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Wykres 12: Rynek mieszkaniowy, ujecie Wykres 13: Rynek mieszkaniowy, ujecie
nominalne procentowe
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W roku 2017, wedtug danych udostepnianych przez GUS oddano do uzytku 178 258
mieszkan co implikuje wzrost 0 9.1% r/r. W tym samym czasie wydano pozwolenia lub
dokonano zgtoszenia z projektem budowlanym na budowe 250 218 mieszkan tj. 18.3%
wiecej niz w roku 2016. Ponadto zanotowano wzrost liczby mieszkah ktérych budowe
rozpoczeto do 205 990 mieszkan, czyli o 18.4% wiecej niz przed rokiem. W styczniu
2018 r. oddano do uzytku 13 561 mieszkan czyli o 11.7% mniej niz w analogicznym
okresie roku ubiegtego. Liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto wyniosta 13 949
(24.5% r/r.) a liczba wydanych pozwolen lub dokonanych zgloszen z projektem
budowlanym wyniosta 20 783 (wzrost o 38.7% r/r). W lutym 2018 r. oddano do uzytku
16 015 mieszkan czyli o 38.7% mniej niz w analogicznym okresie roku ubiegtego. Liczba
mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto wyniosta 13 851 (16.3% r/r.) a liczba wydanych
pozwolen lub dokonanych zgtoszen z projektem budowlanym wyniosta 20 671 (spadek o
6.8% r/r).

Oczekujemy, iz rekordowa liczba mieszkan oddawanych do uzytku, sprzyjajgca sytuacja
makro, rosngce wynagrodzenia i silny popyt zagregowany bedg konsekwentnie wspieraé
wyniki dystrybutoréw. Na ponizszych wykresach przedstawiamy stan polskiej
infrastruktury drogowej w ujeciu procentowym i nominalnym.

Wykres 14: Procentowy podziat polskich
drég ze wzgledu na stan
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Jednym z priorytetéw rzadowych na najblizsze lata jest wzrost poziomu inwestycji
publicznych, co w znacznym stopniu przetozy sie na iloscig zamoéwien i przetargdw dla
sektora budowlano-montazowego. Zahamowanie inwestycji w roku 2016, wynikato w
duzej mierze z przejScia ze starej perspektywy UE na nowg. W latach 2018-2020
oczekujemy zwiekszonej aktywnosci panstwa w zakresie inwestycji drogowych.

Z aktualnej wersji Programu Budowy Drég Krajowych na lata 2013-2023 (z perspektywa
do 2025 r.) wynika iz kumulacja wydatkéw na infrastrukture drogowa nastgpi w latach

2018-2021.
Wykres 16: Srodki finansowe przeznaczone na Wykres 17: Procentowy podziat wydatkow
infrastrukture drogowa (PLN mld) infrastrukturalnych
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Wydatki infrastrukturalne s3 silnie uwarunkowane doptywem srodkéw unijnych. Aktualna
perspektywa UE 2014-2020 zbliza sie do konca co jest zwigzane z widoczng na wykresie
intensyfikacjg w wydatkowaniu $rodkéw i dotacji europejskich.

Duzym obcigzeniem dla sektora bedg koszty wynagrodzen, ktére podobnie jak w 2017 r.
beda dynamicznie rosty w najblizszych kwartatach. W 2018 r. spodziewamy sie
nominalnego wzrostu wynagrodzen o 4.7% (zgodnie z uzasadnieniem ustawy budzetowej
na rok 2018) co bedzie istotnym obcigzeniem szczegdlnie najmniejszych spétek. Dla
przedsiebiorstw z sektora budowlanego i dystrybucji spodziewamy sie wzrostu
wynagrodzen w granicach 7-8% r/r. Kolejnym zagrozeniem jakie dostrzegamy, ktore
posrednio moze zaszkodzi¢ sektorowi to kontrakty zawierane przez spotki budowlane
jeszcze 2 lata temu. W chwili obecnej, podpisane wczesniej umowy wchodzg w etap
realizacji, a ze wzgledu na wzrost kosztow materiatéw i robocizny bedg one realizowane
przy niskiej badz zerowej rentownosci. Taka sytuacja moze posrednio wptyng¢ na zatory
ptatnicze i wzrost udziatu naleznosci przeterminowanych w branzy dystrybutoréw
elektrotechniki. Negatywny wptyw tego czynnika uwzgledniamy w naszej prognozie, a co
za tym idzie spodziewamy sie niewielkiego wzrostu udziatu naleznosci
przeterminowanych w bilansie dystrybutoréw.

W ostatnich latach obserwujemy trend coraz wigkszej aktywnosci dystrybutoréw na rynku
e-commerce (TIM catkowicie zmienit model biznesowy, z sukcesem stawiajac na
e-commerce juz w lipcu 2013 r.). Sprzedaz internetowa przez wiekszos$¢ spoétek z branzy
traktowana jest jako dodatek do podstawowego modelu sprzedazy (Grodno
zdecydowanie stawia na model bezposredniej interakcji z klientem i w tym upatruje swojej
przewagi konkurencyjnej), jednakze wraz z uptywem czasu, ten kanat dystrybucji stat sie
obowigzkowym elementem ziozonej struktury sprzedazowej kazdej ze spotek.
W internetowym kanale dystrybucji upatrujemy wielu zalet, takich jak redukcja kosztéw
(brak drogich w utrzymaniu punktéw stacjonarnych), optymalizacja zatrudnienia czy
nieograniczony dostep do nowych klientoéw. Dodatkowo podkreslamy dynamiczny rozwoj
samego rynku, ktory w zalezno$ci od zrodta rosnie w tempie 20-30 procent rocznie.
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Rynek dystrybucji artykutéw elektrotechnicznych, z racji swojej specyfikacji i wysokiego
rozdrobnienia jest podatny na zjawisko konsolidacji. Atrakcyjne wyceny wielu mniejszych
spotek z branzy, spowodowane zazwyczaj niskim poziomem rentownosci stwarzajg
okazje do przejecia konkurencyjnych podmiotéw. Mate podmioty, szczegdlnie wrazliwe
na zmiany rynkowe mogg nie wytrzymac wojny cenowej, co tworzy okazje dla wigkszych
graczy na atrakcyjne cenowo przejecia. W najblizszych latach widzimy ponadto mozliwo$¢
wystgpienia fuzji, szczegodlnie wéréd mniejszych graczy chcacych osiggngc¢ efekt skali. Ze
wzgledu na nietatwg sytuacje na rynku, w szczegolnosci wsréd najmniejszych podmiotéw
spodziewamy sie, iz konsolidacja rynku bedzie nadal postepowac.

Jednym z kluczowych i zarazem obowigzkowych produktéw w branzy elektrotechniki sg
kable i przewody gdzie w niektérych przypadkach cena surowca stanowi nawet 90%
wartosci catego produktu. Kluczowym czynnikiem ktory determinuje cene produktu jest
zatem cena miedzi na rynku miedzynarodowym a takze kurs dolara amerykanskiego ktory
jest gtdbwng walutg w procesie transakcji. Na wykresach ponizej przedstawiamy zmiany
cen miedzi i dolara amerykanskiego w stosunku do ztotowki w roku 2017.

Wykres 18: Notowania miedzi LME (USD) Wykres 19: Kurs USD/PLN
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Zrédfo: Stooq Zrédfo: Stooq

Najwiekszg organizacjg zrzeszajgcg spotki z branzy elektrotechniki jest SHE. Wediug
naszych szacunkow, i ostatnich dostepnych danych 40% branzy pozostaje niezrzeszona.
TIM odpowiedzialny jest za 8.3% udzialu w rynku, ktérego wartos¢ szacujemy w
przedziale 7.5-8 mid PLN. Drugim pod wzgledem wielko$ci podmiotem na rynku jest
ALFA-ELEKTRO. Grodno konsekwentnie zwigksza swoj udziat w rynku, a w chwili
obecnej odpowiada za 5.3% udziatu. Pozostate spétki zrzeszone w SHE stanowig 32.9%
rynku. Na ponizszym wykresie prezentujemy podziat rynku z uwzglednieniem podmiotow
niezrzeszonych i tych nalezgcych do SHE.

Wykres 20: Udziat rynkowy dystrybutoréow
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TIM
TANIO | MADRZE

TIM - Tanio i Madrze. Tak postrzegamy inwestycje w papiery TIM-u, réwnoczesnie
nie zgadzajac sie z ich niskg wyceng i dostrzegajgc madre zmiany wewnatrz spotki
w ostatnich latach. W naszej opinii zmiana modelu dystrybuciji z tradycyjnego na
e-commerce przyniosta spodziewane efekty, odpowiednio dostosowujac
dzialalnos¢ spotki do wymagajgcego rynku. Ostatnie kwartaly to znaczna poprawa
sytuacji finansowej spotki 3LP dla ktorej prognozujemy zysk netto juz w czwartym
kwartale 2018 r. Druga potowa 2017 roku przyniosta poprawe marz i rekordowe
przychody grupy. Pazdziernik i Listopad byly odpowiednio najlepszym i drugim z
najlepszych miesiecy w historii TIM-u. W 2018 r. oczekujemy dalszego wzrostu
wynikow sprzedazowych i poprawy rentownosci. Pragniemy podkresli¢
rekordowe odczyty produkcji budowlano-montazowej, ktora w roku 2017 wzrosta
0 12.1%, po czym w styczniu i lutym 2018 r. wzrosta odpowiednio 0 34.7% i 31.4%,
co dla branzy zwiastuje bardzo dobry rok. Przechodzac do wyceny, uwazamy, ze
pomimo ostatniego umocnienia kursu spétka jest nadal niedowartosciowana. TIM
handlowany jest po 1.06 wartosci ksiegowej i 0.25 EV/S’18 co w naszej opinii nie
oddaje jego wartosci godziwej. Przestanki do wzrostu wyceny sa dodatkowo
wspierane przez znikome zadluzenie i poprawe marz poczawszy od 2 potowy
2017 r. Na rok 2018 spodziewamy sie PLN 30.7m EBITDA i PLN 13.2m zysku netto
Grupy Kapitatowej. Prognozujemy 20% wzrost przychodéw w roku 2018 i marze
brutto 17.5%. Nasze optymistyczne podejscie potwierdzaja wyniki sprzedazy za
styczen i luty kiedy to przychody wyniosty odpowiednio PLN 58.1m (wzrost o
28.6%r/r) i PLN 53.7m (wzrost 0 21.9% r/r).

Raport powstat na bazie szacunkéw Polskiego Domu Maklerskiego, opracowanych na
podstawie:

e prognoz dotyczacych ksztattowania sie sytuacji rynkowych na szeroko
rozumianym rynku dystrybucji i produkcji budowlano-montazowej
e historycznych sprawozdan finansowych Spoétki
e przewidywan Zarzadu spodtki dotyczacych ksztattowania przysziej sytuacji
finansowej
Na podstawie modelu DCF i metody poréwnawczej wyceniliSmy wartos¢ godziwag
przedsigbiorstwa TIM na odpowiednio PLN 322m i PLN 349.3m, co implikuje cene
akcji spotki na poziomie PLN 14.86. Oznacza to 72.39-procentowa premie w
stosunku do wyceny rynkowej akcji na 19.03.2018 r.

Tabela 2: Podsumowanie finansowe

Przychody (PLN m) 528.1 575.9 666.2 7155 860.1 991.0
EBITDA (PLN m) -19.2 13.8 105 105 30.7 40.8
EBIT (PLN m) -25.5 6.9 3.6 0.2 17.4 28.7
Zysk netto (PLN m) -21.8 4.9 1.7 -0.8 13.2 22.4
Marza gotéw kow a brutto 14.6% 14.4% 15.4% 16.9% 17.5% 17.6%
Marza EBITDA (%) -3.6% 2.4% 1.6% 1.5% 3.6% 4.1%
Marza operacyjna (%) -4.8% 1.2% 0.5% 0.0% 2.1% 2.9%
EV/S 0.26 0.37 0.48 0.30 0.25 0.21
EV/EBITDA -7.19 15.39 30.36 20.10 6.90 5.20

Zrédfo: TIM, szacunki PDM
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Podstawowe informacje

Cena docelowa (PLN)

Cena biezaca (PLN)

Potencjat wzrostu/spadku

Min (52T)

Max (52T)

Liczba akcji (m)

Kapitalizacja (PLNm)

Diug netto (2017, PLNm)

EV (PLNm)

Sr. Dzienny wolumen (3M, PLNm)

14.86
8.62
72.39%
6.38
13.30
22.2
191
15.4
211
14.295

Akcjonariat

Krzysztof Folta i Ewa Folta
Krzysztof Wieczorkowski
TFI Altus S.A.
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TIM

Charakterystyka spotki

TIM zostat zatozony 25 listopada 1987 r. we Wroctawiu. Poczatkowo, przedmiotem
dziatalnos$ci spotki byty ustugi pomiarowo — kontrolne i instalacyjne. Z poczatkiem lat 90.
XX wieku TIM rozpoczyna tworzenie sieci hurtowni elektrycznych. Pierwsza hurtownia
Zlokalizowana poza Wroctawiem powstaje w 1991 r. w Ostrowie Wielkopolskim. W 1994
r. powstaje TIM Sp. z 0.0. z siedzibg w Swidnicy przejmujac zadania dotychczasowego
pionu innowacyjno-wdrozeniowego TIM Sp. z o.0.. Swidnicka firma poczatkowo
zajmuije sie handlem artykutami elektrotechnicznymi, jednak przedmiotem jej dziatalnosci
jest takze produkcja przyrzadéw pomiarowych oraz opraw oswietleniowych, a takze
ustugi. W 1998 roku zmienia nazwe i forme prawng na Sonel S.A. W 1999 r. rosnacy
udziat przychodéw z ustug jest powodem wyodrebnienia z TIM SA kolejnego podmiotu
gospodarczego Elektrotim S.A. z siedzibg we Wroctawiu przejmuje dziatalnosé
produkcyjng oraz ustugowg prowadzong dotychczas w ramach pionu technicznego TIM
S.A. Podobnie jak Sonel S.A. réwniez Elektrotim S.A. nadal prowadzi i preznie rozwija
swojg dziatalnos¢, a takze jest obecny na GPW.

Rok 1998 jest bardzo wazny w historii Tim zaréwno dla spétki jak i jej akcjonariuszy. 16
lutego 1998 r. ma miejsce pierwszy dzien notowan na Warszawskim parkiecie. Kurs akcji
TIM SA osigga wéwczas poziom 9,80 PLN, by w kolejnych dniach wzrosng¢ do niemal 12
PLN. TIM jest jedng z zaledwie 160 spétek obecnych wéwczas na warszawskim parkiecie.

W maju 2008 r. TIM S.A. po raz pierwszy w historii przenosi swojg siedzibe poza Wroctaw
- do Siechnic. Budowa ruszyta w czerwcu 2007 r. co bylo mozliwe m.in. dzieki
przeprowadzonej wczesniej emisji akcji serii F.

W roku 2011 powstaje grupa kapitatowa TIM S.A. TIM kupuje od Oponeo.pl S.A. akcje
bydgoskiej spétki MARKETEO.COM, stajgc sie jej wiekszosciowym udziatowcem.
MARKETEO.COM posiada 100% udziatbw w Narzedzia.pl SA - operatorze
internetowego sklepu z elektronarzedziami www.narzedzia.pl. Tym sposobem TIM SA
rozpoczyna swojg przygode z e-commerce. Wkrétce nastepuje potaczenie Narzedzia.pl
S.A. z MARKETEO.COM S.A. — spoétka przyjmuje nazwe ROTOPINO.PL S.A.

W lipcu 2013 r. TIM SA uruchamia pierwszy w branzy elektrotechnicznej sklep internetowy
z ofertg skierowang zaréwno do przedsiebiorcéw jak i klientow indywidualnych. Wejscie
w e-commerce pozwolito TIM-owi na dywersyfikacje klientéw, zmniejszenie udziatu rynku
inwestycji w obrotach i tym samym czesciowe uniezaleznienie sie od koniunktury w
sektorze budowlanym.

Rok 2014 jest przetomowy dla dziatalno$ci spoétki. Dotychczasowe oddziaty TIM zostajg
przeksztatcone w biura handlowe a ponad potowa generowanych obrotéw pochodzi z
kanatu e-commerce. Ponadto spotka dotgcza do grona czionkéw Izby Gospodarki
Elektrycznej. W miedzyczasie do Grupy Kapitatowej TIM dotgczajg dwie kolejne spoiki:
EL-IT S.A. i Sun Electro Sp. z 0.0. W listopadzie centrala TIM SA przenosi sie z
podwroctawskich Siechnic do biurowca Arkady Wroctawskie w centrum stolicy Dolnego
Slgska.
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1 lipca 2016 r. 3LP S.A. — kolejna spotka w Grupie Kapitatowej TIM — zostaje operatorem
centrum logistycznego w podwroctawskich Siechnicach. Firma powstaje =z
dotychczasowego Dziatu Logistyki TIM SA. Po rozbudowie trwajacej od potowy grudnia
2016 r. do czerwca 2017 r. powierzchnia obiektu w Siechnicach wzrosta z 12.000 do
ponad 40.000 mkw.

Struktura Grupy Kapitatowej

Grupa kapitatowa TIM S.A. powstata po nabyciu wiekszosciowego pakietu udziatow w
MARKETEO.COM S.A. (obecnie Rotopino.pl S.A.) Ponizej przedstawiamy krétkg
charakterystyke i opis dziatalnosci spotek wchodzacych w skiad grupy kapitatowe;.

f | = |
rotopino.. Elit
Udziat TIM S.A. w kapitale Udziat TIM S.A. w kapitale
zaktadowym — 74.11% zaktadowym — 51%

Konsolidacja petna o Konsolidacja petna
B D
SUNELECTR® 3I-P,_ /

Udziat TIM S.A. w kapitale Udziat TIM S.A. w kapitale
zaktadowym — 100% zaktadowym — 100%
Konsolidacja pefna Konsolidacja petna

Zrédfo: TIM

3LP S.A. — operator centrum logistycznego w podwroctawskich Siechnicach. Spotka
specjalizuje sie w outsourcingu ustug logistycznych dla podmiotéw z sektora e-handlu.
Obiekt obstuguje zamodwienia zaréwno firm zewnetrznych (podmioty zajmujace sie
sprzedazg online) jak i spotek z grupy kapitatowej (gtéwnie TIM S.A. i Rotopino.pl S.A.).
Magazyn o powierzchni 40 000 m?, moggcy aktualnie pomiesci¢ 35 000 miejsc
paletowych to jeden z najwiekszych i najbardziej wydajnych obiektéw w Polsce.
Nowoczesne systemy zarzadzania pozwalajg na efektywng obstuge klientéw spotki. Poza
podmiotami z Grupy Kapitatowej TIM S.A., 3LP obstuguje takze PHILIPS Polska w
zakresie stworzenia platformy zakupowej, organizacji procesow logistycznych a takze
obstugi procesu zwrotéw i reklamacji.

Elit S.A. — spotka specjalizujgca sie¢ w dystrybucji wloskich marek sektora
oswietleniowego na rynek polski. Podmiot, we wspétpracy z wtoskimi partnerami skupia
sie¢ na projektowaniu i dostarczeniu oswietlenia dla obiektow sportowych, obiektow
komercyjnych, przemystowych i prywatnych. Oferta produktowa zawiera réwniez
oswietlenie przeznaczone dla parkéw i ulic.

Rotopino.pl S.A. — sklep internetowy zajmujacy sie sprzedaza narzadzi w Polsce i na
rynkach zagranicznych. Aktualnie oferta dostepna jest w krajach Unii Europejskiej takich
jak: Francja, Niemcy, Wiochy, Hiszpania i Holandia.

Sun Electro Sp. z 0. 0. S.A. — spdtka zajmujgca sie projektowaniem i dystrybucjg
inteligentnych rozwigzan oswietleniowych LED. Produkty przeznaczone sg dla hal
produkcyjnych, magazynow, obiektdw uzytecznosci publicznej, obiektéw sportowych i
urbanistycznych.
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Przestanki do inwestycji

Papiery TIM-u sg w naszej opinii ciekawg propozycjg inwestycyjng oferujacg ekspozycje
na szeroki rynek dystrybucji w Polsce (segment artykutéw elektrotechnicznych). Sam
rynek dystrybucji artykutdw elektrotechnicznych jest wyceniany na okoto PLN 8 mid, a
udziat rynkowy TIM-u szacujemy na okoto 8.3% co stawia go na pozycji lidera. Kluczowym
aspektem dla branzy jest produkcja budowlano-montazowa, ktéra znacznie przys$pieszyta
w roku 2017 co zaowocowato wzrostem o 12.1% r/r. W roku 2018 oczekujemy utrzymania
pozytywnej tendenc;ji i spodziewamy sie wzrostu o 15%, co budzi w nas optymizm co do
wynikow branzy. Nasze pozytywne nastawienie potwierdza raport GUS wskazujgcy na
wzrost produkciji budowlano-montazowej w styczniu i w lutym odpowiednio o 34.7% i
31.4% r/r. Gtéwny problem w latach poprzednich — zbyt niskie marze bedace efektem
zmiany modelu biznesowego, ponownie wracajg do odpowiednich poziomoéw i
spodziewamy sie ich dalszej poprawy. Od roku 2018 oczekujemy dodatniego wyniku netto
i istotnej poprawy marzy EBITDA. Ponizej prezentujemy kluczowe naszym zdaniem
przestanki inwestycyjne:

Pozycjalideranarynku polskim. TIM jest niekwestionowanym liderem rynku dystrybuciji
w Polsce (udziat w rynku szacujemy na 8%). Od momentu zmiany modelu biznesowego
z tradycyjnego na e-commerce spotka konsekwentnie zwieksza swoje przychody, ktére
wedtug naszych szacunkow, w minionym roku wyniosty PLN 715.5m. Raportowane przez
TIM, miesieczne przychody ze sprzedazy za styczen i luty wyniosty PLN 111.85m co
implikuje wzrost o 25.3% r/r. Wzrost przychodow jest wynikiem wytgcznie organicznego
rozwoju Grupy, ktéra nie bierze udziatu w procesie konsolidacji rynku poprzez akwizycje.

Sytuacja rynkowa. Wyniki finansowe TIM-u sg $cisle skorelowane z sytuacja polskiej
gospodarki. Zapotrzebowanie na produkty spoétki rosnie w efekcie dobrej koniunktury i
spada gdy wydatki w kraju sg ograniczane. Istothg miarg pozwalajgcg zaprognozowac
przysztg sytuacje spotki jest produkcja budowlano-montazowa, jednakze nalezy
podkresli¢, ze jej wplyw na wyniki spotki jest opézniony o okoto 6 miesiecy. Rok 2017
przynidst wzrost produkcji budowlano-montazowej o 12.1%, a w roku 2018, spodziewamy
sie wzrostu o 15% co kresli pozytywng perspektywe dla catej branzy. Sam styczen
zaowocowat wzrostem produkcji budowlano-montazowej o 34.7% czym pozytywnie
zaskoczyt caly rynek. W lutym Dodatkowo, wyniki TIM-u bedg wspierane przez silny
wzrost PKB i planowane zwiekszenie wydatkéw publicznych w roku 2018.

Poprawa rentownosci | optymalizacja kosztowa. W naszej opinii kluczowym
czynnikiem determinujgcym atrakcyjnos¢ inwestycji w papiery TIM-u jest postepujgca od
roku 2016 poprawa rentownos$ci. Znaczna erozja marzy byla wynikiem zmiany modelu
biznesowego z tradycyjnego na e-commerce, skutkujgcej obnizeniem rentownosci
(najgorszy pod tym wzgledem byt rok 2015 z marzg brutto 14.4%). Negatywne pietno
odcisneta takze duza konkurencja cenowa pomiedzy dystrybutorami, szczegdlnie w
okresie swoistego zastoju w obszarze inwestycji. Spodziewamy sig, ze presja ta odpusci
szczegolnie w srednim terminie na skutek dobrej koniunktury makro. W okresie 2018-
2020 prognozujemy 17.5%-17.6% marzy brutto i znaczng poprawe marzy EBITDA (4.5%
w roku 2020). Nasze optymistyczne podejscie zwigzane jest z prowadzong przez Zarzad
konserwatywng politykg kosztowg prowadzgcg do obnizenia ich udzialu w catkowitej
sprzedazy Grupy Kapitatowej. W roku 2018 nie spodziewamy sie zatrudniania nowych
pracownikow.

Skuteczny model biznesowy. Rok 2014 byt przetomowy dla dziatalno$ci spotki.
Dotychczasowe oddziaty TIM zostajg przeksztatcone w biura handlowe a ponad potowa
generowanych obrotéw pochodzi z kanatu e-commerce. Biorgc pod uwage nasze
oczekiwania i estymacje dotyczace przysziosci w branzy, pozytywnie oceniamy zmiane
modelu biznesowego. Dzieki charakterystyce modelu e-commerce, TIM cze$ciowo
uniezaleznia sie od zmian rynkowych i produkcji budowlano-montazowej. Duzg zaletg
internetowe;j sieci dystrybucji jest jej ogoinokrajowy zasieg i brak wysokich kosztow statych
niezbednych do utrzymania placéwek handlowych. W perspektywie kilku najblizszych lat,
w przypadku zmiany koniunktury na rynku dystrybucji elektrotechniki, w modelu
e-commerce upatrujemy szansy, ze to TIM najlepiej poradzi sobie w niesprzyjajgcych
warunkach.
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Perspektywiczna sytuacja spotki 3LP. Wyniki 3LP do chwili obecnej stanowity istotne
obcigzenie dla Grupy Kapitatowej co jest wynikiem istotnych kosztéw statych. Zgodnie z
przewidywaniami Zarzgdu, rok 2018 zakonczy sie dla 3LP, po raz pierwszy w historii,
niewielkim zyskiem netto (prég rentownosci dla 3LP to PLN 12m przychodow
zewnetrznych). Spodziewamy sie, ze udziat przychodoéw zewnetrznych w strukturze 3LP,
w 2018 r. wyniesie 25%, a do roku 2020 wzros$nie do 35%.

Czynniki ryzyka

Inwestycja w akcje spotki TIM niesie za sobg ryzyko. Kluczowe czynniki i aspekty ryzyka
z punktu widzenia inwestora opisujemy ponize;j.

Ryzyko konkurencji. Rynek dystrybucji jest silnie rozdrobniony, wystepuje wiele
podmiotéw szukajacych swojej niszy. Nalezy podkresli¢, ze wiekszos¢ spotek dziata
jedynie lokalnie, nie posiadajgcych zasiegu krajowego badz miedzynarodowego. Poziom
konkurencyjnosci nalezy okresli¢ jako wysoki. Jest to po czesci przyczyna niskich marz
na rynku i widzianej od diuzszego czasu konkurencji czysto cenowej pomiedzy spotkami.
W diugim okresie wida¢ presje na poprawe oferty, zaréwno pod katem cenowym, pod
katem szybkosci wysytki jak i presje na zwigkszenie poziomu zatowarowania. W naszej
opinii powyzsze czynniki mocno wptywajg na marze i nie spodziewamy sie zeby te zostaty
istotnie poprawione w branzy w najblizszych latach. Ponadto nie mozna wykluczy¢ ryzyka
umocnienia pozycji rynkowej konkurencji np. poprzez konsolidacje w sektorze co réwniez
moze mie¢ negatywny wplyw na zyskownosc.

Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng. Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej jest
Scisle skorelowana z sytuacjg gospodarczg zaréwno w Polsce jak i na rynku globalnym.
Istotny wplyw na wyniki finansowe TIM-u wywierajg: poziom inwestycji w
przedsigbiorstwach, tempo wzrostu PKB, wielko§¢ zamowien publicznych na dostawy
materiatéw elektrotechnicznych, koniunktura w sektorze budownictwa, ceny surowcow,
dynamika konsumpcji i sprzedazy detalicznej. Niektore zmiany powyzszych czynnikow
moga mie¢ trwaly wptyw na sytuacje ekonomiczno-finansowg spotki.

Ryzyko zmian cen surowcéw. Ryzyko zmiany cen surowcéw wykorzystywanych do
produkcji towaréw wchodzgcych w sktad oferty handlowej TIM S.A. ktorych szczegdlnym
przyktadem jest miedz. Podkreslamy istotne znaczenie tego surowca z uwagi na fakt, iz
niemal 35% przychoddw spétki pochodzi ze sprzedazy asortymentu kabli i przewoddéw. W
tych dwoch grupach produktowych, udziat surowca w cenie produktu stanowi nawet do
90% jego wartosci. Bardzo duza zmiennos$¢ cen surowcow i walut dodatkowo utrudnia
korzystne zatowarowanie magazynu.

Ryzyko kursu walutowego. Ryzyko kursu walutowego w spotkach z Grupy Kapitatowej
TIM wystepuje w zwigzku z zakupem towarow. Aktualnie ryzyko walutowe jest niewielkie
poniewaz udziat wartosci zakupow w walutach obcych wynosi 0.59%.

Ryzyko zwigzane z Centrum Logistycznym w Siechnicach. Kluczowe procesy
zwigzane z dziatalnoscig prowadzong przez spétki wechodzgce w sktad Grupy Kapitatowej
TIM, takie jak m.in. jak: dystrybucja towarow klientéw, tgcznos¢ z klientami i oddziatami,
catos¢ operacji logistycznych sg realizowane przez spétke 3LP S.A. w Centrum
Logistycznym w Siechnicach. Sytuacja w ktérej Centrum Logistyczne nie mogto by
nalezycie prowadzi¢ swojej dziatalnosci postrzegamy jako duze zagrozenie dla catej
Grupy Kapitatowej. Kluczowymi czynnikami ryzyka dla dziatalnosci Centrum
Logistycznego sa: pozar, powddz, dtugotrwata przerwa w dostawie energii elektrycznej,
utrata badz uszkodzenie skladnikdw majgtku, zniszczenia czy kradziez.

Limitowane mozliwosci rozwoju na rynku Polskim. Mozliwosci rozwoju i zwiekszania
sprzedazy na rynku Polskim sg naszym zdaniem ograniczone. Rynek jest utozony i silnie
podzielony pomiedzy wielu odbiorcéw, co moze implikowac¢ trudnosci w dalszym,
zwiekszaniu wysokosci przychoddw ze sprzedazy. Na chwile obecng nie dostrzegamy
jednak takiego zagrozenie w perspektywie najblizszych lat. Podkreslamy ponadto fakt, iz
ze wzgledu na model sprzedazy e-commerce spétka jest w stanie dotrze¢ do kazdego
mobilnego klienta.

Spadek bezrobocia i presja ptacowa. Rok 2017 stat pod znakiem malejgcego
bezrobocia i silnej presji ptacowej wywieranej na pracodawcach. Na koniec 2018 r. rzad
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spodziewa sie stopy bezrobocia 5% i nominalnego wzrostu wynagrodzen na poziomie
4.7% Pomimo, iz nieuniknione podwyzki wynagrodzen z pewnoscig bedg obcigzeniem
zaréwno dla TIM-u jak i dla spotek z branzy, to pragniemy podkresli¢, iz wysoki stopien
automatyzacji Centrum Logistycznego i internetowy model sprzedazowy pozwolg spétce
zoptymalizowa¢ koszty. Oczekujemy, ze pod katem presji ptacowej spétka bedzie
zachowywac sie lepiej niz rynek i poniesie nizsze koszty wzrostu wynagrodzen.

Struktura Akcjonariatu i polityka dywidendowa

Kapitat zakladowy TIM S.A. dzieli sig na 22.19 min akcji o warto$ci nominalnej PLN 1 za
akcje. Struktura akcjonariatu nie przewiduje akcji uprzywilejowanych co do gtosu.
Aktualny stan akcjonariatu przedstawia tabela ponizej:

Tabela 3: Struktura akcjonariatu

Akcjonariusz llos¢ akcji Udzial w kapitale Udziat w liczbie glosow
Krzysztof Folta zzong Ewa 4900 000 22.07% 22.07%
ALTUS TFI 3386475 15.25% 15.25%
Krzys ztof Wieczorkowski 3000 000 13.50% 13.50%
Nationale Nederlanden OFE 1 565 649 7.05% 7.05%
Pozostali 9347076 42.13% 42.13%
RAZEM 22199 200 100% 100%
Zrédfo: TIM

Na dzieh sporzadzenia raportu Grupa Kapitatowa TIM nie wyptaca ani nie deklaruje
wyptaty dywidendy.

Metodologia wyceny

Ostatnie lata uptynely dla TIM pod znakiem inwestycji i gruntownej zmiany modelu
biznesowego. Wprowadzenie modelu sprzedazy e-commerce a takze warta PLN 22m
inwestycja w centrum logistyczne w Siechnicach wywarly istotny wptyw na dziatalnos¢
spoiki i jej sytuacje finansowa. Dziatalno$¢ magazynu logistycznego zwigzana jest z
koniecznoscig ponoszenia wysokich kosztow statych co negatywnie wptyneto na wyniki
Grupy Kapitatowej. Na chwile obecng, 15% przychodéw 3LP (operatora magazynu w
Siechnicach) pochodzi od klientdow nie zwigzanych z GK TIM (docelowo spétka planuje,
ze uzyska 50% przychoddw od klientow zewnetrznych). Zwigkszenie przychodow 3LP
pozwoli na zneutralizowanie wysokich kosztow statych i pozytywnie wptynie na wyniki
Grupy Kapitatowej. Spotka prognozuje wypracowanie zysku netto 3LP w 2018r. Biorgc
pod uwage coraz lepszg sytuacje na rynku budowlano-montazowym i poprawiajgcg sie
sytuacje 3LP oczekujemy istotnego polepszenia wynikéw TIM-u w najblizszych latach.

Uwzgledniwszy powyzsze czynniki, w toku procesu przeprowadzania wyceny wartosci
przedsiebiorstwa TIM S.A., zdecydowaliSmy o wyborze metody zdyskontowanych
przeptywow pienieznych,(Discounted Cash Flows, DCF) a takze metody poréwnawcze;j,
jako naszym zdaniem najbardziej adekwatnych w biezacej sytuacji, a zarazem najlepiej
oddajacych potencjat poprawy wyniku w latach przysztych, co powinno mie¢ kluczowe
znaczenie dla akcjonariuszy spétki. Cena docelowa sktada sie z 70% udziatu wyceny DCF
i 30% udziatu wyceny poréwnawcze;.

Opis metodologii DCF

Celem metody jest ustalenie wewnetrznej wartosci fundamentalnej przedsiebiorstwa.
Model ten powstat celem uniezaleznienia wyceny od dochodu dla akcjonariuszy jaki
generuje przedsiebiorstwo w postaci strumienia dywidend, oraz z zamystem
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zastosowania elementu prognozy srodkéw, ktore wyptacone zostang wszystkim osobom,
ktére zdecydowalty sie zainwestowac¢ posiadany kapitat w analizowane przedsiebiorstwo.
Wycena wynika przede wszystkim z mozliwosci generowania przez to przedsigbiorstwo
przysztych korzysci pienigznych.

Wartos¢ kapitatu wiasnego spodtki zalezy od generowanych przysztych wolnych
przeptywow pienieznych, czyli nadwyzek $rodkéw pienieznych mozliwych do
wykreowania w przedsigbiorstwie, przynaleznych odpowiednim podmiotom finansujgcym
jego dziatalnos¢ oraz zwigzanego z nimi ryzyka dziatalno$ci i otoczenia. Rozumiemy je
jako sume zysku operacyjnego pomniejszonego o podatek (NOPAT — net operating profit
after tax) i amortyzacji skorygowanej o wielko$¢ poniesionych naktadéw inwestycyjnych
oraz zmiany w kapitale obrotowym przedsigbiorstwa. Poziom ryzyka wyraza sie z kolei
poprzez wysokos¢ przyjetej stopy dyskontowe;j.

Obok przeptywdw generowanych w okresie projekcji szczegétowej (zwyczajowo jest to
okres okoto 5 lat), gtdwnym czynnikiem decydujgcym o wartosci przedsigbiorstwa jest
suma przeptywow mozliwych do wygenerowania po tym okresie. Praktyczne wzgledy
(trudnos¢ w trafnosci szczegodtowej estymacji strumienia przeptywéw w odlegtym okresie)
nakazujg zastosowanie wartosci rezydualnej przedsiebiorstwa.

Ostateczny wynik wyceny powinien ponadto uwzglednia¢ wartos¢ biezacg
nieoperacyjnych aktywow przedsiebiorstwa.

Opis metodologii wyceny poréwnawczej

Metoda poréwnawcza, zwana rowniez metodg wskaznikowg polega na okresleniu
wartosci rynkowej przedsigebiorstwa poprzez poréwnanie go z innymi spoétkami
operujgcymi w tej samej, lub zblizonej branzy. Wyceny odbywa sie na podstawie
poréwnania wskaznikéw EV/S, EV/EBITDA, C/Z, C/WK. Celem przeprowadzenia wyceny
poréwnawczej jest okreslenie poziomu przewartosciowania lub niedowartosciowania
analizowanego waloru na tle grupy poréwnawczej. Najwiekszg zaletg opisywanej metody
jest fakt, iz bazuje ona na aktualnych wycenach rynkowych podmiotéw o zblizonym
charakterze dziatalnosci.

Wyniki finansowe
Przychody ze sprzedazy

Grupa kapitatowa TIM w roku 2013 przeszia catkowita zmiane modelu biznesowego.
Zarzad zdecydowat sie postawi¢ na e-commerce czego efektem jest nowy model kanatu
dystrybucji oparty zaréwno na sprzedazy on-line i na kanale tradycyjnym. Kanat tradycyjny
zbudowany jest w oparciu o doradcow i przedstawicieli handlowych dziatajgcych w
terenie. Kanat e-commerce, ktéry spdtka okresla jako silnik elektryczny (kanat tradycyjny
okreslany jest jako silnik spalinowy) oparty jest na sprzedazy asortymentu na stronie
internetowej TIM. Powyzsze zmiany pozwolity na redukcje kosztéw statych, zwiekszyty
mozliwosci dotarcia do wiekszego grona klientdw, przyczynity sie do silniejszej
dywersyfikacji odbiorcéw a takze nie powodujg koniecznos$ci zatrudnienia tak duzej liczby
pracownikdw w zwigzku z obstugg hurtowni co w kontekscie silnej presji ptacowej
upatrujemy jako istotny czynnik. Model sprzedazy internetowej doprowadzit ponadto do
istotnego zmniejszenia udziatu naleznosci przeterminowanych powyzej 30 dni. Na
ponizszych wykresach prezentujemy strukture sprzedazy pomiedzy kanatami tradycyjnym
i e-commerce a takze udziat naleznosci przeterminowanych.
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Wykres 21: Udziat naleznosci Wykres 22: Udzial kanatow w catkowitej
przeterminowanych >30 dni sprzedazy

10%

8%

6%

4%

Znaczny spadek naleznosci
przeterminowanych w
momencie otwarcia sklepu
internetowego

100%
90%
80%
70%

— (013

Zrédto: TIM

Wykres 23: Przychody za IlIQ 2017 i prognoza

na lata 2017-20E
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Miniony rok byt rekordowy dla TIM-u pod wzgledem wysokosci przychoddéw. Po 3
kwartatach sp6tka wypracowata PLN 515.1m przychoddéw i PLN 5.9m EBITDA. W samym
3 kwartale udato sie wypracowa¢ PLN 1m zysku (pierwsze 2 kwartaty przyniosty PLN
3.3m straty). Pazdziernik i listopad byty odpowiednio najlepszym i drugim z najlepszych
miesiecy w historii TIM-u. Wedtug Zarzadu TIM-u juz nastepny rok bedzie zyskowny dla
dystrybucyjnej spoétki 3LP (rok 2018 bedzie pierwszym w kitérym spétka powinna
wypracowac¢ zysk netto). Szacujemy, ze pozytywne wyniki 3LP bedg miaty znaczacy
wpltyw na wyniki catej grupy kapitatowej dla ktérej, do tej pory, byty istotnym obcigzeniem.
Spodziewamy sig, iz rok 2017 TIM zakonczy generujgc PLN 715.5m przychodéw co
stanowi wzrost 0 7.4% r/r.
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Szacunkowa prognoza przychodéw za rok 2017 jest oparta o miesigczne wyniki
sprzedazowe publikowane przez TIM a takze szacunki wewnetrzne PDM. Prognozy na
lata 2018-2020 opieramy o historyczne wyniki sprzedazy Grupy Kapitatowej, biezgcg
sytuacje w branzy a takze szacunki co do koniunktury rynkowej na najblizsze lata.
Dynamika wzrostu przychodéw za lata 2017-2020E wynosi 11.8% CAGR. Spodziewamy
sie wzrostu przychodéw odpowiednio o 20% w roku 2018, 15% w 2019 i 14% w roku
2020. Nasza prognoze na rok 2018 niejako potwierdzajg wyniki sprzedazowe za styczen
i luty 2018 r. w ktorych sprzedaz TIM-u wyniosta odpowiednio PLN 58.1m (wzrost 0 28.6%
r/r) i PLN 53.75m (wzrost 0 21.9% r/r). Na ponizszym wykresie przedstawiamy zysk netto,
EBITDA i nasze prognozy na lata 2014-2020E.
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Wykres 24: Przychody i prognoza na lata 2017-20E
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Wykres 25: Zysk netto, EBITDA i prognozy na lata 2017-20E (PLN m)
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Perspektywiczna sytuacja w branzy budowlanej, zwiekszone inwestycje infrastrukturalne
i silna konsumpcja budzi w nas optymizm dotyczacy lat 2018-2020. Pierwsze potrocze
2017 r. nie byto dla TIM-u udane i zakohczylo sie stratg netto PLN 3.3m pomimo
wyraznego wzrostu przychoddw ze sprzedazy o 6% r/r . Pozytywng zmiane przyniost IlI
kwartat w ktérym spétka wygenerowata PLN 1m zysku przy marzy netto 0.5%. Na IV
kwartat prognozujemy PLN 1.5m zysku netto i PLN 4.6m EBITDA co w efekcie doprowadzi
do PLN 10.5m EBITDA za caty 2017 r. i PLN 0.8m straty z perspektywy zysku netto.
Oczekujemy, iz kolejne lata zaowocujg utrzymaniem tendencji rosngcych przychodéw a
ponadto przyniosg poprawe rentownosci. Prognozujemy, iz poprawa widoczna w spotce
od drugiej potowy roku 2017 utrzyma sig i pozytywnie wptynie na wyniki kolejnych lat.

Aktualnie TIM posiada najszerszg oferte produktowag na rynku dystrybucji artykutéw
elektrotechnicznych w Polsce. Gtéwnym zrédtem przychodéw dla grupy sg aparatura,
przewody, kable i osprzet biaty. Po 3 kwartatach roku 2017 mozemy zauwazy¢ trzy
procentowy spadek udziatu nisko marzowych kabli w strukturze sprzedazy w poréwnaniu
do analogicznego okresu 2016 r. Malejacy udziat kabli w catkowitej sprzedazy wynika
przede wszystkim z wdrozonego procesu intensyfikacji sprzedazy produktéw wysoko
marzowych w grupie przy utrzymaniu, badz niewielkim zmniejszeniu udziatu produktow
nisko marzowych. Na ponizszym wykresach przedstawiamy procentowy udziat
segmentéw w catkowitej sprzedazy po Il kwartatach roku 2016 i 2017.

Wykres 26: Struktura sprzedazy po 111Q 2017 Wykres 27: Struktura sprzedazy po 111Q 2016
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Zmiana modelu biznesowego (porzucenie tradycyjnego systemu dystrybucji na rzecz
e-commerce) przyczynito sie do znacznej dywersyfikacji odbiorcéw. Obecna struktura
sprzedazowa w pewnym stopniu uodparnia TIM na zmiany koniunktury rynkowej, co
postrzegamy jako istotny czynnik w przypadku pogorszenia kondycji rynkowej. Ponadto
model sprzedazy e-commerce utatwia dotarcie do szerszego grona odbiorcéw co
implikuje jego istotng przewage nad tradycyjnym modelem dystrybucji. Gtéwnym
odbiorcom TIM-u sg resellerzy, ktérzy odpowiadajg za 49.2% catej sprzedazy spotki.
Druga w kolejnosci istotng grupg sa instalatorzy pokrywajgcy 31.6% obrotu i przemyst,
ktéry jest odpowiedzialny za 16.3% catkowitej sprzedazy grupy. Ponizsze wykresy
przedstawiajg strukture sprzedazy ze wzgledu na odbiorcéw po Il kwartatach roku 2016
i2017.

Wykres 28: Struktura sprzedazy po I11Q 2017 Wykres 29: Struktura sprzedazy po 111Q 2017
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Jednym z wyzwan na najblizsze lata dla Grupy Kapitatowe;j jest intensyfikacja sprzedazy
produktow wysokomarzowych. Analizujac 111Q roku 2017 w poréwnaniu do analogicznego
okresu poprzedniego roku, wieksza czesc¢ przychodéw pochodzi ze sprzedazy produktéw
wysoko i $rednio marzowych a nizeli w roku poprzednim. Utrzymanie tego trendu
postrzegamy jako niezwykle istotne w kontekscie dalszej poprawy wynikow w spotce.

Wykres 29: Struktura sprzedazy po 111Q 2017 Wykres 30: Struktura sprzedazy po I11Q 2016
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Przychody spétki nie sg silnie uzaleznione od sezonowo$ci lub cyklicznosci. Jednakze
mozemy zaobserwowag, iz pierwszy kwartat jest najstabszym pod wzgledem wielkosci
sprzedazy dla TIM-u, co jest wynikiem najnizszej aktywnosci robot i proceséw budowlano-
montazowych w tym okresie. Druga potowa roku statystycznie prezentuje sie lepiej a nizeli
pierwsza gdyz odpowiada ona s$rednio za 55.8% rocznych przychodéw. Sam czwarty
kwartat jest zazwyczaj najlepszy z catego roku i odpowiada $rednio za 28.6% catkowitej
sprzedazy Grupy Kapitatowej. W najblizszym czasie Zarzad spotki nie spodziewa sie
istotnej zmiany sezonowosci.

Tabela 4: Sezonowos¢ kwartalna sprzedazy netto w latach

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Srednia
Q1 18.8% 19.7% 22.8% 18.8% 19.5% 21.7% 22.3% 20.7%
Q2 23.4% 24.2% 24.1% 21.0% 23.5% 23.3% 24.5% 23.5%
Q3 27.2% 28.4% 23.3% 28.1% 29.9% 26.8% 26.3% 27.2%
Q4 30.6% 27.7% 29.9% 32.1% 27.1% 28.2% 27.0% 28.6%

Zrédto: TIM
Koszty & marze

Gtéwne koszty operacyjne TIM-u to ustugi obce i wydatki na wynagrodzenia pracownikow.
Na ustugi obce w gtdéwnej mierze sktadajg sie koszty transportu i dostawy zamdwien
realizowanych dla klientéw za posrednictwem 3LP, koszty ksiegowosci czy HR. W
najblizszym roku oczekujemy, iz koszty ustug obcych bedg rosngé¢ wraz ze wzrostem
sprzedazy. Jesli chodzi o wynagrodzenia to biorgc pod uwage niekorzystng z punktu
widzenia przedsigbiorcédw sytuacje na rynku pracy spodziewamy sie postepujgcego
wzrostu wynagrodzen. Wyniki spotki, podobnie jak innych spétek z branzy, sg silnie
uwarunkowane cenami po jakich zakupuje ona towary od producentéw. W przypadku
TIM-u wiekszo$¢ zakupdw realizowana jest w walucie polskiej co eliminuje ryzyko
walutowe z transakcji.

W latach 2012-2016 marza brutto fluktuowata w granicach od 14.4% do 19.3%. Istotny
spadek rentownosci miat miejsce po roku 2013 kiedy to marza wynosita 16.8% i spadia w
roku 2014 do 14.8%. Erozja marzy byta czesSciowo spowodowana zmiang modelu
dystrybucji z tradycyjnego na e-commerce. Od roku 2015 obserwujemy konsekwentng
poprawe rentownosci ktéra w roku 2016 wrécita do poziomu 16.9%. W naszej opinii rok
2017 zostanie zakonczony z marzg brutto 16.9%. W kolejnych latach oczekujemy dalszej
poprawy rentownosci do poziomu 17.5% w roku 2018 i 17.5% w latach 2019-2020.

Wykres 30: Struktura kosztéw w latach 2017-2020 (PLN m) Wykres 31: Struktura kosztéw operacyjnych
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Ustugi obce stanowity najwiekszg pozycje kosztowg spétki (PLN 36.4m po [11Q 2017).
Zgodnie z naszymi szacunkami koszty ustug obcych bedg rosng¢ wraz z wielkoscig
sprzedazy z ktdrg sg silnie skorelowane.

Drugg w kolejnosci najwiekszg pozycja po stronie kosztéw TIM-u sg wydatki na
wynagrodzenia pracownikéw (PLN 30.9m po IlIQ 2017). Oczekujemy, ze wzrost
wynagrodzen w TIM bedzie postepowat szybciej niz w przypadku szerokiego rynku, tzn.
spodziewamy sie wzrostu wynagrodzen o 7% w 2018 r. W najblizszych latach
spodziewamy sie utrzymania obecnego poziomu zatrudnienia co jest wynikiem przyjetego
modelu dystrybucji e-commerce. W tym momencie zwracamy uwage na wartg PLN 22m
inwestycje poczyniong przez TIM w celu automatyzacji magazynu logistycznego w
Siechnicach, polegajacg na instalacji systemu shuttle (pojemnos$¢: 50 tysiecy
pojemnikow). Przed uruchomieniem systemu $rednia liczba pickéw na godzine przez
pracownika wynosita okoto 50, a po uruchomieniu systemu wzrosta do 500 pickéw na
godzine. W naszej opinii poczyniona inwestycja pozwoli na utrzymanie niewielkiego
wzrostu zatrudnienia (spodziewamy sie wzrostu zatrudnienia jedynie w momencie
pozyskania nowych klientéw przez 3LP) i z tego powodu gtdwnych czynnikéw
determinujgcych wzrost wydatkéw na wynagrodzenia upatrujemy w sytuacji na rynku
pracy. Na ponizszym wykresie przedstawiamy udziat kosztéw operacyjnych w
przychodach TIM-u

Wykres 32: Stosunek kosztéw operacyjnych do przychodéw Grupy Kapitatowej
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Zrédio: TIM, szacunki PDM

Oczekujemy, ze w roku 2017 amortyzacja wyniesie PLN 10.3m i wzrosnie do poziomu
PLN 13.3m w roku 2018. Z racji poczynionych niedawno inwestycji w rozbudowe centrum
logistycznego nie spodziewamy sie kolejnych, istotnych wydatkéw inwestycyjnych w
najblizszych latach

Bilans

Po Il kwartatach 2017 suma bilansowa Grupy Kapitatowej TIM wzrosta o 4% r/r do
wysokos$ci PLN 361.1m na dzierh 30 wrzesnia 2017 r.

Struktura bilansu obejmuje gtdéwnie aktywa obrotowe (69.7% catkowitej wartosci sumy
bilansowej) co jest specyficzne dla podmiotéw dziatajgcych w branzy dystrybucji.
Rzeczowe aktywa trwate (nieruchomosci, magazyny, maszyny, samochody) wyceniane
sg na PLN 66.2m i stanowig 18.3% catkowitej sumy bilansowej. Wartosci niematerialne i
prawne sg wyceniane przez bilans na PLN 22m i obejmujg w gtéwnej mierze warto$¢
nabytych koncesiji, licencji i programéw komputerowych.
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Aktywa obrotowe to w wiekszosci naleznosci od odbiorcéw (PLN 137m po 11IQ 2017,
38% catkowitej sumy bilansowej). Z powyzszej kwoty PLN 121m stanowig naleznosci
biezgce, PLN 10.7m naleznosci przeterminowane do 1 miesigca, PLN 2.8m naleznosci
przeterminowane od 1 do 3 miesiecy, i PLN 2.7m nalezno$ci przeterminowane powyzej 3
miesiecy.

Drugg istotng pozycjg w strukturze aktywow biezgcych sg zapasy, wyceniane w bilansie
na PLN 95.6m co stanowi 26.5% catkowitej sumy bilansowej. W najblizszych latach
spodziewamy sie utrzymania obecnej tendencji i dalszego wzrostu zapaséw w wyniku
poszerzania oferty asortymentowej.

Wykres 33: Struktura aktywoéw — [11Q 2017 Wykres 34: Struktura pasywow IlIQ 2017
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Pasywa spétki sktadajg sie gtownie z kapitatu wtasnego (47.3% catkowitej wartosci sumy
bilansowej) i zobowigzan handlowych (42.4% catkowitej sumy bilansowej). Zwracamy
uwage na niskg wysokos¢ zobowigzan kredytowych w przedsiebiorstwie, ktora jest
odzwierciedleniem bezpiecznej polityki promowanej przez Zarzad spotki. Nasze prognozy
na lata 2017-20E zakiadaja, ze spotka nie bedzie zacigga¢ nowych zobowigzan
wynikajgcych z kredytéw bankowych lub obligaciji.
Wykres 35: Poziom zadtuzenia 2014-2020E (PLN m) Wykres 36: Poziom zadiuzenia 2014-2020E (PLN m)
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Zrédio: TIM, Szacunki PDM Zrédio: TIM, Szacunki PDM

Nagty wzrost wskaznika dtug netto/EBITDA z 1.0 w roku 2016 do 1.5 w roku 2017 jest
wynikiem nizszego poziomu gotéwki na koniec roku 2017. Obecne zobowigzania spotki
to w przewazajgcej wiekszosci leasingi. W nastepnych latach zaktadamy, ze zadtuzenie
zostanie utrzymane na obecnym poziomie, a przyszte warunki finansowe bedg dla spofki
podobne badz nieznacznie korzystniejsze od aktualnych. W naszej opinii zadtuzenie
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oprocentowane utrzyma sie na poziomie PLN 20m w latach 2018-2020E. Prognozowany
spadek wysokosci wskaznika diug netto/EBITDA jest wynikiem rosnacego poziomu
gotdwki i wzrostu EBITDA w kolejnych latach. Biorgc pod uwage niskie zadiuzenie i
sytuacje finansowg spotki nie dostrzegamy zagrozenia zwigzanego z utratg ptynnosci. Na
chwile obecng TIM nie posiada zadtuZzenia wynikajgcego z emisji obligaciji.

Prognozy finansowe

Prognoza na lata 2017-2020

Na bazie informacji udostepnianych przez spétke, danych z rynku dystrybucji artykutow
elektrotechnicznych, ogdlnej kondycji branzy budowlano-montazowej i danych
makroekonomicznych zaréwno z gospodarki Polskiej jak i Swiatowej, publikujemy nasza
prognoze sytuacji finansowej Grupy Kapitatowej TIM. Ponizsza tabela przedstawia nasze
oczekiwania co do wynikéw za lata 2017-2020E.

Tabela 5: TIM 2017-2020E (mIn PLN)

2017E 2018E 2019E 2020E
Przychody (PLN m) 7155 860.1 991.0 1129.8
EBITDA (PLN m) 105 30.7 40.8 51.1
EBIT (PLN m) 0.2 174 28.7 39.7
Zysk netto (PLN m) -0.8 13.2 224 312
EPS -0.04 0.60 1.01 141

Zrédio: Szacunki PDM

e  Spodziewamy sie, ze w srednim terminie rynek dystrybuciji elektrotechniki bedzie
rozwijat sie w zrbwnowazonym tempie 8% rocznie.

e W segmencie budowlano-montazowym, spodziewamy sie intensyfikaciji
wydatkéw publicznych i inwestycyjnych. Zakladamy, ze $rednioroczne tempo
wzrostu w tym segmencie wyniesie w naszej ocenie okoto 15%.

e Zaktadamy, ze liczba indeksdw w magazynie bedzie rosng¢, sredniorocznie o
6% w okresie prognozy, przy czym zaznaczamy, iz dynamika wzrostu bedzie
male¢ w nastepujgcych latach. Spodziewamy sie, ze TIM utrzyma najszersza
oferte produktowg na rynku Polskim.

Wykres 37: Liczba indekséw na magazynie Wykres 38: Liczba linii w sklepie TIM.pl
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e  Prognozujemy strate PLN 0.8m w roku 2017 i PLN 13.2m zysku w roku 2018.
Oczekujemy PLN 22.4m zysku w roku 2019 i PLN 31.2m w 2020.

e Zaktadamy rosngcy udziat klientéw zewnetrznych w przychodach 3LP.
Prognozujemy, ze przychody spoza Grupy Kapitatowej wzrosng z aktualnych
15% do 25% w 2018 r. i do 35 % w 2020 r. Celem stawianym przez Zarzad jest
poziom 50% przychoddéw spoza Grupy Kapitatowej, ktory w naszej opinii jest
mozliwy do zrealizowania dopiero w dtuzszym okresie.
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Zaktadamy, ze rentownos$¢ brutto na sprzedazy bedzie w prognozowanym
okresie utrzymywac sie na poziomie 17.5%-17.6%.

Zaktadamy, ze koszty operacyjne bedg nieznacznie male¢ do poziomu 14.1% w
2020 r. Naszg prognoze opieramy na rosngcej liczbie klientéw zewnetrznych w
3LP, efekcie skali zwigzanym z rosngcg sprzedazg a takze czesciowo odpornym
na zawirowania rynkowe modelu sprzedazy e-commerce.

Uwazamy, ze spotka 3LP osiggnie prog rentownosci juz w czwartym kwartale
roku 2018. Centrum Logistyczne charakteryzujg wysokie koszty state.
Planowane zwiekszenie udziatu klientow zewnetrznych w przychodach pomoze
zmniejszy¢ jednostkowe koszty state przez co istotnie wptynie na wyniki Grupy
Kapitatowe;.

Zapotrzebowanie na kapitat pracujacy w okresie przeprowadzanej analizy
bedzie nieznacznie rosto. Jest to zwigzane z politykg ciggtego zwiekszania
szerokosci oferty dla klientow

Oczekujemy wzrostu wynagrodzen o 7% r/r co przy silnym wzroscie przychodéw
implikuje niewielki wptyw rosngcych wynagrodzen na wyniki TIM-u, gtéwnie ze
wzgledu na wysoka automatyzacje Centrum Logistycznego i model dystrybuciji
e-commerce. Prognozujemy, ze liczba pracownikéw pozostanie na niezmiennym
poziomie.

Zaktadamy, ze aktualny, bezpieczny poziom zadtuzenia utrzyma sie na
niezmiennym poziomie w badanym okresie.

Prognozujemy staty CAPEX na poziomie PLN 10m w roku 2017 i odpowiednio
PLN 7m, 9m, i 10m w latach 2018-2020. W zwigzku z ostatnimi inwestycjami w
magazyn logistyczny nie spodziewamy sie dalszych, istotnych wydatkow
kapitatowych, raczej optymalizacji kosztowej i poprawy marz.

Oczekujemy wzrostu marzy EBITDA do 3.6% w 2018 r., 4.1% w 2019 r. i 4.5%
w roku 2020.

Zaktadamy nieznacznie rosngcy udziat kanatu dystrybucji e-commerce w
catkowitej sprzedazy grupy.

Wykres 39: Rentownos¢
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Prognoza na 4Q17

Ponizej prezentujemy nasze oczekiwania co do wynikow za czwarty kwartat roku 2017.

Tabela 6: TIM 4Q17 (mIn PLN)

Przychody (PLN m) 147.7 162.1 174.2 182.2 163.2 165.4 186.5 200.4 666.2 7155
EBITDA (PLN m) 6.6 3.7 0.5 -0.4 0.9 0.6 4.4 4.6 105 10.5
EBIT (PLNm) 5.0 2.4 -14 -2.4 -1.6 -2.0 18 20 3.6 0.2
Zysk netto (PLN m) 4.5 1.0 -1.6 -2.2 -1.4 -1.9 1.0 1.5 17 -0.8
Marza gotéw kow a brutto (%) 15.0% 16.5% 14.1% 16.0% 16.8% 16.7% 17.1% 17.0% 16.9% 17.5%
Marza EBITDA (%) 4.5% 2.3% 0.3% -0.2% 0.6% 0.4% 2.3% 2.3% 1.6% 1.5%

Zrédio: TIM, Szacunki PDM

o Oczekujemy, ze przychody ze sprzedazy w 4 kwartale 2017 wzrosng o 10% r/r i
wyniosg PLN 200.4m. Swojg prognoze opieramy o miesigczne wyniki
sprzedazowe opublikowane przez spoétke (przychody ze sprzedazy towaréw za
okres X-XII 2017 wyniosty PLN 184.4m) i wyniki poprzednich kwartatéw.

e Spodziewamy sie polepszenia sytuacji na rynku, gtéwnie ze wzgledu na wzrost
produkcji budowlano montazowej, ktéry przetozy sie na wyniki dystrybutoréw.
Podkreslamy bardzo wysoki wzrost produkcji budowlano-montazowej o 34.7%
r/r w styczniu i 31.4% r/r w lutym.

e  Oczekujemy 17% marzy brutto w 4 kwartale 2017 wobec 17.1% w trzecim
kwartale i 16% rok wczesniej.

e  Spodziewamy sie 2.3% marzy EBITDA w 4 kwartale 2017 wobec 2.3% w trzecim
kwartale i -0.2% rok wczesniej.

e  Prognozujemy utrzymanie poziomu zadtuzenia z poprzedniego kwartatu (PLN
20m).

e  Oczekujemy PLN 1.5m zysku netto w 4 kwartale 2017, wobec -2.1 min PLN
straty w roku 2016. Wygenerowany zysk przetozy sie na marze netto 0.7%
wobec -1.2% rok wczesniej.
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Wycena przedsiebiorstwa

Kalkulacja kosztu kapitatu (WACC)

W procesie kalkulacji stopy dyskontowej postuzyliSmy sie nastepujgcymi zatozeniami:

Wykres 40: Rentownos¢ polskich obligacji 10Y (%)
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Stopa wolna od ryzyka. Jako stope wolng od ryzyka przyjeliSmy s$rednig
rentowno$¢ polskich obligacji 10-letnich i nasze prognozy co do ksztattowania
sie stopy wolnej od ryzyka w roku 2018. Na potrzeby wyceny ustalamy wysokos$¢é
stopy wolnej od ryzyka na 3.50%.

Premia za ryzyko. PrzyjeliSmy premie za ryzyko rynkowe na poziomie 6.06%
(szacunek na podstawie A.Damodaran — aktualizacja na miesigc styczen 2018).

W naszych kalkulacjach zatozyliSmy wspodtczynnik zmiennodci Beta na
neutralnym poziomie 1.0.

Powyzsze zatozenia implikuja koszt kapitatu wtasnego na poziomie 10.07%.

Premia za ryzyko dla finansowania dtuznego w przypadku przedsiebiorstw o
podobne;j skali dziatalnosci jest przez nas szacowana na poziomie okoto 100bps.
Przy zatozeniu 19% stopy podatkowej implikuje to koszt finansowania dlugiem
na poziomie 8.97%.

Powyzsze zatozenia implikujg $redni wazony koszt kapitatu w spoétce TIM na
poziomie 9.97%.

Tabela 7: Kalkulacja WACC

Kalkulacja WACC

RF - stopa wolna od ryzyka
ERP - premia za ryzyko

Beta

CoE - koszt kapitatu wlasnego

DRP - premia za ryzyko (diug)
Stopa podatkowa
CoD - koszt finansowania dlugiem
g & <P Udziat dtugu w strukturze finansowania
& A&_&'} @9“;” WACC - sredni wazony koszt kapitatu

Zrédto: TIM, szacunki PDM
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Wynik wyceny metoda DCF

Ponizsza tabela przedstawia konkluzje ptyngce z naszej waluacji przedsiebiorstwa TIM
metodg DCF:

e Nasza wycena bazuje na zalozeniu, ze Spoétka bedzie w stanie uzyskaé
w najblizszym roku tempo wzrostu przychodéw na poziomie 20%, co jest w duzej
mierze zgodne z zatozeniami Zarzgdu przedsigbiorstwa oraz koniunkturg na rynku
dystrybuciji i produkcji budowlano-montazowe;j

e Zaktadamy, ze $rednie tempo wzrostu biznesu w latach 2022-25E wyniesie okoto
3%. Nasza prognoza dla tego okresu bazuje na utrzymaniu wzrostowych tendencji
ogolnorynkowych a takze stabilnej sytuacji makroekonomicznej. Zaktadamy
ponadto zréwnowazony wzrost produkcji budowlano-montazowej w najblizszych
latach.

e W okresie rezydualnym (po okresie prognozy szczegdtowej) liczymy, ze tempo
wzrostu sektora bedzie przewyzszac¢ dtugoterminowy poziom inflacji o okoto 0.5pp
(tzn. w ujeciu nominalnym wyniesie okofo 3.0%).

e W naszej ocenie rentownos$¢ operacyjna spotki TIM bedzie sie ksztattowa¢ w
przedziale 2.1-3.5% w latach 2017-25E. W okresie rezydualnym zaktadamy
rentowos¢ operacyjng na poziomie 3%.

e Zaktadamy, ze naktady inwestycyjne wyniosg sredniorocznie okoto PLN 9m w
prognozowanym okresie.

Tabela 8: Wycena TIM metoda DCF

2018E  2019E 2020E 2021E 2022E TV

Wzrost przychodow 43.1% 17.3% 14.0% 6.0% 4.5% 3.0%
Przychody 844.9 991.0 1129.8 1197.6 1251.5

marza EBIT 2.1% 2.9% 3.5% 3.1% 3.0% 3.0%
EBIT 17.4 28.7 39.7 36.5 37.5 375
efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPAT 14.1 23.3 32.2 29.6 30.4 30.4
+ Amortyzacja 13.3 12.0 11.4 12.0 12.0 12.0
- CAPEX 7.0 9.0 10.0 11.0 11.5 12.0
- Zmiana kap. obrotowego 19.1 20.0 20.2 5.9 4.6 2.0
FCF 1.3 6.3 13.4 24.7 26.3 419.9
Wartos¢ rezydualna 287.1
WACC 9.97%  9.97% 9.97% 9.97% 9.97%

Wartosc¢ biezagca FCF 1.3 5.8 111 18.6 18.0

WBN FCF 55

+ WB wartosci rezydualnej 287

Wycena aktywow operacyjnych Spél 342

+ Warto$¢ aktywdw nieoperacyjnych 0

Wartos¢ Spotki 342

- Dlug netto 15

- Udziaty mniejszosci 0

Wycena kapitatow wtasnych 322
Wartos¢ na akcje 14.5

Zalozenia

CAGR przychodow 2018-22E 10.3%
Srednia rentowno$¢ operacyjna 2018-22E 2.9%
Rynkowa premia za ryzyko 6.06%
Beta 1.0
Sredni WACC w okresie 2018-22E 9.97%

Zrédto: Szacunki PDM
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Analiza wrazliwosci

W ponizszych tabelach prezentujemy wrazliwo$¢ wyniku wycena na najistotniejsze,
w naszym odczuciu, zatozenia poczynione w toku waluacji. Zawierajg one
dtugoterminowe tempo wzrostu biznesu, poziom ksztaltowania sie docelowe;j,
dtugoterminowej rentownosci operacyjnej oraz koszt kapitatu w okresie rezydualnym:

Tabela 9: Waluacja TIM — analiza wrazliwosci

DCF - analiza wrazliwosci (PLN)

Marza operacyjna

Realny wzrost rezydualny Wzrost nominalny 5% 4% 3% 2% 1%
-0.5% 1.0% 17.9 145 111 7.7 4.3
0.5% 2.0% 204 16.5 12.6 8.7 4.7
1.5% 3.0% 237 19.1 - 9.9 53
2.5% 4.0% 28.2 226 17.1 115 6.0
3.5% 5.0% 34.4 27.6 20.7 13.9 7.0

WACC

Realny wzrost rezydualny Wzrost nominalny 12.0% 11.0% 10.0% 9.0% 8.0%
-0.5% 1.0% 8.7 9.8 111 12.8 14.9
0.5% 2.0% 9.6 10.9 12.6 147 175
15% 3.0% 1038 12.4 - 173 212
2.5% 4.0% 122 143 171 21.0 26.8
3.5% 5.0% 14.1 16.9 20.7 26.5 36.3

Zrédto: Szacunki PDM
Wynik wyceny metoda porownawcza

TIM zostat poréwnany z grupg spétek o podobnym profilu dziatalnosci z rynku polskiego
w celu jak najdoktadniejszego oddania aktualnej wyceny. Zdecydowali$my sie poréwnaé
TIM ze spoétkami z sektora dystrybucji i automotive co naszym zdaniem optymalnie
obrazuje wycene papierow przedsiebiorstwa.

Mediana wskaznika EV/S dla grupy poréwnawczej znajduje sie w przedziale 0.51-0.65 za
lata 2017-19E. Spotki sg aktualnie wyceniane na 8.8-17.5 C/Z 2018E-2019E przy
medianie EV/EBITDA na rok 2017-19E w wysokosci 7.71-13.35. Biorgc pod uwage
prognozy na lata 2018-2019 TIM jest wyceniany z istotnym dyskontem do grupy
poréwnawczej w zakresie powyzszych wskaznikow. Rynek srednio wycenia spotki z grupy
na 1.68-2.27 C/WK co réwniez wskazuje na istotne niedowartosciowanie TIM-u.

Zwracamy uwage, iz z catej grupy poréwnywanych spoétek TIM prezentuje sie najgorzej
w zakresie marzy EBITDA (1.5% oczekiwanej marzy EBITDA w TIM vs mediana 4.9%
marzy w grupie porownawczej w 2017 r.).

Na podstawie przeprowadzonej wyceny poréwnawczej ustalamy cene akcji TIM-u na PLN

Tabela 10: Wycena poréwnawcza

. Cena | Kapitalizacja EVIS EV/EBITDA Ciz C/WK Marza EBITDA
Spétka Ticker

(PLN) (PLNm) 2017E  2018E  2019E 2017E  2018E  2019E| 2017E  2018E  2019E| 2017E  2018E  2019g| 222017

AUTO PARTNER APR 450 583 0.76 0.62 0.54 10.64 8.60 7.71 513 537 5.06 2.25 1.88 1.61 7.2%
GRODNO GRN 12.40 191 0.60 041 0.33 14.12 9.05 7.45 19.61 11.33 8.83 354 2.09 1.79 4.2%
INTER CARS CAR 266.00 3769 0.71 0.61 0.54 1259 10.55 9.43 17.45 12.76 11.19 2.28 1.95 1.68 5.6%
KONSORCJUMSTALI  KST 34.00 201 0.14 0.14 N/A| 4.60 N/A N/A| 7.43 N/A N/A| 051 N/A N/A| 3.0%
TIM TIM 8.62 191 0.29 0.24 0.20 19.61 6.72 493 N/A 14.47 8.56 114 1.06 0.94 1.5%
TOYA TOA 12.50 979 2.88 2.58 2.38 18.37 17.02 16.07 24.33 23.04 21.29 5.58 4.46 3.79 15.7%
Mediana 0.65 0.51 0.54 13.35 9.05 7.71 17.45 12.76 8.83 2.27 1.95 1.68 4.9%
TIM TIM 8.62 0.29 0.24 0.20 19.61 6.72 493 N/A 14.47 8.56 114 1.06 0.94

premi do grupy por6 j 55.7%  -530%  -62.6% 469%  -258%  -36.0% 13.4% 31%  -49.6%  -45.7%  -43.9%
Implikowana warto$¢ na jedna akcje 21.01 19.76 24.18 6.34 12,52 14.15 7.60 8.90 17.10 15.87 15.36
$rednia warto$¢ na akcje 21.65 11.01 8.25 16.11
waga wyceny (%) 40% 20% 20% 20%
Wycena na 1 akcje 15.73

Zrédto: Szacunki PDM
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Sprawozdanie finansowe
Tabela 11: TIM —wyniki finansowe 2014-2020E

TIM - RZiS (PLN m) 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E
Przychody 528.1 575.9 666.2 7155 860.1 991.0 1129.8
zmiana rdr 9% 16% % 20% 15% 14%
Wynik brutto na sprzedazy 76.9 83.2 102.7 121.0 150.4 174.9 199.4
Amortyzacja 6.4 6.9 6.9 10.4 133 12.0 11.4
Zuzycie materiatéw i energii 8.9 6.1 9.1 9.0 9.3 9.9 11.3
Ustugi obce 42.9 35.0 40.8 49.7 54.9 64.4 723
Wynagrodzenia 34.0 33.9 38.7 42.7 45.7 49.4 53.4
Pozostate 10.4 18 8.3 9.5 9.7 10.4 11.3
EBIT -25.5 6.9 3.6 0.2 17.4 28.7 39.7
zmiana rdr -127% -47% -95% 9575% 65% 38%
EBITDA -19.2 13.8 10.5 10.5 30.7 40.8 51.1
zmiana rdr -172% -24% 0% 191% 33% 25%
Przychody/(koszty) finansowe -0.4 -1.0 -0.6 -1.1 -1.1 -1.1 -1.1
Zysk brutto -25.9 5.9 3.0 -0.8 16.3 27.6 38.6
Podatek 7.4 7.2 6.7 7.8 8.4 9.0 9.4
Zysk netto -21.8 4.9 17 -0.8 13.2 22.4 31.2
zmiana rdr -123% -66% -149% -1704% 69% 40%
Zysk na akcje -1.0 0.2 0.1 0.0 0.6 1.0 1.4
Rentownosé 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
Rentowno$¢ na sprzedazy 14.6% 14.4% 15.4% 16.9% 17.5% 17.6% 17.6%
Marza EBITDA -3.6% 2.4% 1.6% 1.5% 3.6% 4.1% 4.5%
Marza netto -4.1% 0.9% 0.3% -0.1% 1.6% 2.3% 2.8%
ROE -12.7% 3.0% 1.0% -0.5% 7.6% 11.7% 14.3%
TIM - Bilans (PLN m) 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E
Aktywa trwate 77.6 100.6 108.5 108.1 101.8 98.8 97.4
Rzeczowe aktywa trwate 25.4 437 45.0 44.7 384 35.4 33.9
WNIP 185 19.2 21.7 21.7 217 21.7 21.7
Pozostate aktywa trwate 16.9 18.7 18.8 18.8 18.8 18.8 18.8
Aktywa obrotowe 160.1 219.1 234.6 246.7 290.8 346.2 407.1
Zapasy 52.7 75.4 89.7 98.0 118.1 141.2 164.1
Naleznos$ci krotkoterminowe 100.2 1133 1238 131.3 155.1 181.9 207.4
Srodki pieniezne 2.9 15.9 84 4.6 5.0 10.4 22.9
Pozostate aktywa obrotowe 4.4 145 12.7 12.7 12.7 12.7 12.7
Aktywa dostepne do sprzedazy 45.2

AKTYWA RAZEM 282.9 319.7 343.0 354.7 392.6 445.0 504.5
Kapitat wiasny 166.2 170.3 1734 172.6 185.8 208.2 2395
udziaty mniejszosci 4.1 4.0 51 51 5.1 5.1 5.1
Zobowiazania 116.7 149.4 169.6 182.2 206.8 236.8 265.0
Zobowiazania diugoterminowe 5.8 9.9 21.6 21.7 21.7 21.7 21.7
Zadtuzenie dtugoterminowe 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Faktoring / Leasing 31 13.2 13.2 13.2 13.2 13.2
Inne zobowigzania diugoterminowe 5.8 6.7 84 8.4 8.4 8.4 84
Zobowizania krétkoterminowe 110.9 139.5 148.0 160.5 185.1 215.1 2433
Zobowigzania handlowe 88.7 107.8 135.0 146.6 171.2 201.2 229.4
Zadtuzenie krétkoterminowe 0.1 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Faktoring / Leasing 117 53 53 53 53 5.3
Inne zobowigzania krétkoterminowe 16.7 7.1 7.2 72 72 7.2 7.2
PASYWA | KAPITAL WLASNY RAZEM 282.9 319.7 343.0 354.7 392.6 445.0 504.5
Warto$¢ ksiggowa na akcje 7.3 7.5 7.6 75 8.1 9.1 10.6
TIM - RPP (PLN m) 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E
Zysk netto -21.8 4.9 1.7 -0.8 13.2 224 31.2
Amortyzacja 6.4 6.9 6.9 104 133 12.0 114
Inne (w tym zmiany kapitatu pracujgcego) 11.1 -28.1 -17.2 -4.3 -19.1 -20.0 -20.1
Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej -3.6 -14.9 -7.6 5.3 7.4 14.4 225
Naktady inwestycyjne -13.5 -20.3 -16.2 -10.0 -7.0 -9.0 -10.0
Inne 6.1 38.7 18.4 0.0 0.0 0.0 0.0
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej -7.4 18.4 2.1 -10.0 -7.0 -9.0 -10.0
Zmiana zadtuzenia 55 10.0 -14.7 0.9 0.0 0.0 0.0
Dywidenda wyptacona 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Przeplywy z dziatalnosci finansowej 10.4 9.5 -2.0 0.9 0.0 0.0 0.0
Srodki pienigzne netto na koniec okresu 2.9 15.9 8.4 4.6 5 10.4 22.9

Zrédto: TIM, szacunki PDM
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GRODNO - kompleksowa obstuga, nowe segmenty i rozwdj sieci dystrybucji jako
klucz do sukcesu. Tak w skrocie postrzegamy promowany przez spétke model
biznesowy. Dynamiczny rozwdj Grupy Kapitalowej oparty jest na postepujace;j
konsolidacji branzy. Najwieksza do chwili obecnej, warta PLN 12.9m transakcja
przejecia Bargo Sp. z 0.0. pozwolita powiekszy¢ sie¢ dystrybucji do 80 oddziatéw.
Aktualnie spotka prowadzi rozmowy dotyczace kolejnej akwizycji spotki z branzy
elektro. Wartos¢ transakcji szacujemy na PLN 27m i oczekujemy, iz przyniesie ona
spoéice dodatkowe PLN 112.5m przychodéw i PLN 4.5m EBITDA. Koszty transakcji
zostang pokryte z emisji nowych akcji (oczekujemy emisji 3 min akcji w okolicach
3Q18 dzigki ktorym Grodno pozyska ok. PLN 30m). 12 lutego WZA upowaznito
Zarzad do emisji do 10 min akcji w ramach kapitalu docelowego, w celu
finansowania najblizszych akwizycji. Prognozujemy, iz ze wzgledu na bardzo
dobra sytuacje w branzy budowlano-montazowej i rozwéj asortymentu, Grodno w
najblizszych latach utrzyma silny, organiczny wzrost sprzedazy 20% r/r. Trzeci
kwartal okazat sie rekordowy i zakonczyl sie wzrostem o 41.2% r/r, co posrednio
jest efektem objecia peing konsolidacjg wynikéw spétek zaleznych INEGRO i EL-
CORTE, ktore do tej pory nie byly uwzgledniane w sprawozdaniu
skonsolidowanym. Oczekujemy, ze w najblizszych latach nastgpi poprawa
rentownosci, niewielki wzrost zadluzenia i emisja akcji o wartosci PLN 30m.
Zwracamy uwage na wymagajaca wycene. Spoétka pomimo wysokiego zadtuzenia
handlowana jest po 2.09 wartosci ksiegowej i 0.48 EV/S’18, co po czesci implikuje
wzrostowy charakter spotki. Prognoza na rok 2018 obejmuje PLN 27.6m EBITDA i
PLN 16.8m zysku netto.

Raport powstat na bazie szacunkéw Polskiego Domu Maklerskiego, opracowanych na
podstawie:

e prognoz dotyczacych ksztattowania sie sytuacji rynkowych na szeroko
rozumianym rynku dystrybucji i produkcji budowlano-montazowej

e historycznych sprawozdan finansowych Spotki

e przewidywan Zarzadu spotki dotyczacych ksztaltowania przysziej sytuacji
finansowej

Na podstawie modelu DCF i metody poréownawczej wyceniliSmy biezacg wartos¢
godziwa przedsiebiorstwa Grodno na odpowiednio PLN 228m i PLN 263.4m, co
implikuje cene akcji spétki na PLN 13.19. Oznacza to 6.37-procentowg premie w
stosunku do wyceny rynkowej akcji na 19.03.2018 r.

Tabela 12: Podsumowanie finansowe
2014/15 2015/16

2016/17 2017/18E 2018/19E 2019/20E

Przychody (PLN m) 238.0 312.0 330.8 426.7 610.5 796.2
EBITDA (PLN m) 12.8 15.9 14.8 18.1 27.6 35.1
EBIT (PLN m) 8.8 12.3 11.5 14.0 23.1 29.2
Zysk netto (PLN m) 6.1 9.0 8.2 9.7 16.8 21.6
Marza gotéw kow a brutto 21.5% 19.6% 19.5% 18.7% 18.7% 18.7%
Marza EBITDA (%) 5.4% 5.1% 4.5% 4.2% 4.5% 4.4%
Marza operacyijna (%) 3.7% 3.9% 3.5% 3.3% 3.8% 3.8%
EV/S 0.13 0.12 0.16 0.69 0.48 0.37
EV/EBITDA 24 2.3 35 16.2 10.6 8.3

Zrédio: Grodno, szacunki PDM
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GRN

Dystrybucja
Trzymaj
TP: PLN 13.19

Podstawowe informacje

Cena docelowa (PLN) 13.19
Cena biezaca (PLN) 12.40
Potencjat wzrostu/spadku 6.37%
Min (52T) 5.70
Max (52T) 12.40
Liczba akcji (m) 15.4

Prognozowana liczba akcji po emisji (m) 18.4

Kapitalizacja (PLNm) 191
Kapitalizacja po emisji (PLNm) 228
Diug netto (2017, PLNm) 64.5
EV (PLNm) 255
EV po emisji (PLNm) 292

Sr. Dzienny wolumen (3M, PLNm) 2.005

Jarostaw Jurczak 32.92%
Andrzej Jurczak 32.79%
TFI Trigon S.A. 21.70%
Pozostali 12.59%

GRN vs. WIG

30.12.2016 — 16.03.2018
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Charakterystyka spotki

Grodno nalezy do czotéwki w branzy dystrybutoréw artykutéw elektrotechnicznych na
rynku polskim. Dziatalno$¢ spotki skupia sie na 3 segmentach: dystrybucji materiatéw
elektrotechnicznych, ustugach specjalistycznych (audyty energetyczne, audyty
oswietleniowe, audyty zdarzen niszczgcych a takze inzynieria oswietleniowa opierajgca
sie na tworzeniu i implementacji rozwigzan z =zakresu sterowania systemami
oswietleniowymi) a takze fotowoltaice. Grodno dysponuje rozbudowang siecig sprzedazy
na ktorg sktada sie 80 punktéw handlowych (w tym 10 franczyzowych, 9 spotki zaleznej
Bargo i 5 spotki El-Corte) zlokalizowanych na terenie catej Polski. Najwazniejszym
regionem dziatalnosci Grodno S.A. jest wojewodztwo mazowieckie, z ktorym spotka
zwigzana jest od poczatku swojej dziatalnosci. Wszystkie punkty sprzedazy zaopatrywane
Sg przez nowoczesne centrum magazynowe mieszczgce sie w Matopolu. Spodtka
rozpoczeta swojg dziatalnosé w 1990 r. i od tamtej chwili konsekwentnie rozbudowuje
swojg sie¢ sprzedazy.

Grodno zostato utworzone w 1990 r., koncentrujgc swojg dziatalno$¢ wokot sprzedazy
artykutéw elektrycznych. W latach 1993 - 1998 spoétka uruchomita w Warszawie trzy nowe
oddziaty oraz magazyn centralny w miejscowosci Michatéw-Grabina koto Warszawy. W
latach 1998 — 2005 uruchamiano kolejne cztery placowki w Warszawie co spowodowato,
iz Grodno stato si¢ najwigkszym dystrybutorem elektrotechniki na Mazowszu. Kolejne lata
to okres ekspansji poza Warszawa. Uruchamiano kolejno oddziaty w Katowicach, Opolu,
Bydgoszczy, Krakowie i Poznaniu. Oddziat w Opolu zostat utworzony poprzez przejecie
niezorganizowanej dziatalnosci firmy Bomap. Podobnie oddziat w Bydgoszczy
uruchomiono poprzez przejecie niezorganizowanej czesci przedsiebiorstwa Ajes-
Pol. Réwnolegle w ramach porzadkowania struktury doszto do potgczenia dwdch spotek,
prowadzacych dziatalno$¢ poprzez wniesienie majgtku F.H Grodno Sp. z 0.0. do Grodno
PHU Sp. z 0.0. W wyniku potgczenia w 2006 roku powstata Grodno Sp. z 0.0.

W latach 2006 - 2011 spotka prowadzita dalszg rozbudowe swoich struktur handlowych i
oddziatow w catym kraju, m.in. w Czestochowie i Wroctawiu. Dodatkowo dzieki przejeciu
niezorganizowanej czesci rzeszowskiego przedsiebiorstwa ZPCHR ,OSTEL” Michat
Ostafinski, spdtka pozyskata punkty sprzedazy na terenie m.in. Rzeszowa, Lublina czy
Sandomierza. Ponadto spotka pozyskata srodki z funduszy unijnych, ktdre przeznaczyta
na zakup oraz wdrozenie zintegrowanego systemu klasy ERP.

W kwietniu 2010 roku rozpoczeto realizacje inwestyciji, ktorej celem byta budowa nowego
magazynu centralnego. Centrum dystrybucyjne powstato na nalezagcym do spotki terenie
o powierzchni 3.5 ha w miejscowosci Matopole koto Warszawy. Jego otwarcie nastgpito
w czerwcu 2011 roku. W tym samym roku Grodno S.A. (powstata w wyniku
przeksztatcenia Grodno Sp. z 0.0. w 2009 roku) zadebiutowata na rynku NewConnect,
pozyskujac w ramach emisji 7.6 min PLN.

9 pazdziernika 2015 r. Grodno S.A. zadebiutowata na rynku gtownym GPW w
Warszawie. W momencie debiutu Grodno posiadato sie¢ ztozong z 47 punktdw sprzedazy

W trzecim kwartale 2016 r. zakonczono rozbudowe Centrum Dystrybucji Grodno S.A. w
Matopolu, w wyniku ktérej dwukrotnie zwiekszono powierzchnie magazynowg obiektu.

3 lutego 2017 r. spotka podpisata umowe nabycia 100% udziatéw Bargo Sp. z o.0.,
dystrybutora artykutdw elektrotechnicznych, posiadajgcego 9 punktow sprzedazy w woj.
mazowieckim.
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Struktura Grupy Kapitatowej

Grupa kapitatowa Grodno S.A. powstata w wyniku akwizycji spotek dziatajgcych w branzy
elektrotechnicznej. Aktualny skiad grupy kapitatowej i krétkg charakterystyke spotek
wchodzacych w jej sktad przedstawiamy ponize;.
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Zrédto: Grodno Konsolidacja petna

El Corte Sp. z 0.0. — podmiot zajmujgcy sie handlem hurtowym i detalicznym artykutéw
elektrotechnicznych. Grodno nabylo 51% udziatéw za kwote 0.1 min PLN w czerwcu
2017 r.

Inegro Sp. z 0.0. — spotka dziata w zakresie inzynierii i doradztwa. Grodno nabyto
wszystkie udziaty spétki za kwote PLN 4.4mw lutym 2015 r.

Bargo Sp. z 0.0. — spétka specjalizuje sie w handlu hurtowym i detalicznych artykutéw
elektrotechnicznych. Do chwili obecnej, akwizycja Bargo to najwieksza taka transakcja w
historii Grodna. Catkowita zaptacona za 100% udziatéw w spoice wyniosta PLN 12.9m.
Transakcja zostata przeprowadzona w lutym 2017 r.

Przestanki do inwestycji

W naszej opinii Grodno to ciekawa propozycja inwestycyjna, jednakze ze wzgledu na
stosunkowo wymagajgcg wycene polecamy jg gtdéwnie inwestorom dtugoterminowym,
szukajgcym ekspozycji na rynek dystrybucji elektrotechniki. Pozytywnie postrzegamy
stabilng polityke dywidendowg w spéice, ktéra wedlug zapowiedzi Zarzadu ma by¢
kontynuowana, nawet w obliczu planowanych akwizycji. Prognozujemy, iz 22% zysku
bedzie co roku przeznaczone dla akcjonariuszom i wyptacone w postaci dywidendy. Caty
rynek dystrybucji elektrotechniki wyceniany jest na PLN 8 mld a Grodno konsekwentnie
zbliza sie do pierwszej trojki najwigkszych spotek z branzy. Gtownym motorem
napedowym dla spoétki sg akwizycje podmiotéw z branzy. W roku 2018 spodziewamy sie
nowej emisji akcji w wysokosci PLN 30m z przeznaczeniem pozyskanych srodkéw na
sfinansowanie przejecia. Wzrost organiczny oparty jest w istotnym stopniu o wyniki
produkcji budowlano-montazowej, ktéra w samym 2017 r. wzrosta 0 12.1% r/r (w roku
2018 spodziewamy sie wzrostu o 15%). Pozytywna tendencja na rynku budzi w nas
optymizm co do przysztych wynikéw branzy. Ponizej prezentujemy kluczowe naszym
zdaniem przestanki inwestycyjne:
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Konsekwentnie umacniajgca sie pozycja rynkowa. Jednym z celéw stawianych przez
Zarzad jest wzmacnianie pozycji spotki, przy czym celem jest wejscie do grona
najwiekszych dystrybutoréw w branzy do konca 2020 r. Rosngca skala dziatalnosci jest
wynikiem zaréwno wzrostu organicznego jak i akwizycji. Emisja akcji w roku 2018 ma na
celu zapewnienie finansowania dla kolejnego przejecia. W chwili obecnej Grodno
prowadzi rozmowy dotyczgce nabycia przedsigbiorstwa z branzy elektro, kidre za rok
2017 wykazato PLN 4-4.5m EBITDA. Zakfadajgc cene przejecia na poziomie mnoznika
6x EV/EBITDA transakcja bedzie opiewa¢ na kwote okoto PLN 27m. Zawarcie umowy
przedwstepnej dotyczgcej zakupu planowane jest na drugi kwartat 2018 r.

Sytuacja rynkowa. Branza dystrybucji elektrotechniki jest wrazliwa na zmiany
koniunktury w polskiej gospodarce. Zapotrzebowanie na produkty spotki rosnie w efekcie
dobrej koniunktury i spada gdy wydatki w kraju sg ograniczane. Istotng miarg pozwalajgcg
zaprognozowac przysztg sytuacje spotki jest produkcja budowlano-montazowa, jednakze
nalezy podkresli¢, ze jej wptyw na wyniki spotki jest opdzniony o okoto 6 miesiecy. Rok
2017 przyniést wzrost produkcji budowlano-montazowej o 12.1%, a w roku 2018
spodziewamy sie wzrostu o0 15% co kresli pozytywng perspektywe dla catej branzy. Sam
styczen i luty zaowocowaty wzrostem produkcji budowlano-montazowej o odpowiednio
34.7% i 31.4% czym pozytywnie zaskoczyt caty rynek. Dodatkowo, wyniki Grodna beda
wspierane przez silny wzrost PKB i planowane zwigkszenie wydatkéw publicznych w roku
2018.

Indywidualny model biznesowy. Rozwoj Grodna zaktada stopniowg ewolucje z
tradycyjnego modelu handlowego w kierunku witasnego — indywidualnego modelu
ustugowo-handlowo-inzynieryjnego. Model oparty jest o kompetencje handlowcéw oraz
kadry inzynieryjno-projektowej, a takze o kompleksowa obstuge klienta. Spotka oferuje
audyty energetyczne pozwalajgce na zdiagnozowanie problemu nadmiernej konsumpcji
energii elektrycznej, tworzy projekt zmian dla klienta, dostarcza produkty, nadzoruje
proces montazu i serwisu. Elementem przewagi konkurencyjnej jest takze bezposrednia
interakcja i indywidualne podejscie przedstawicieli Grodna do klientéw. Dostep do nowej
grupy odbiorcéw bedzie konsekwentnie poszerzany wraz ze zwiekszaniem oferty
asortymentowe;j.

Stabilna polityka dywidendowa. Grodno posiada stabilng polityke dywidendowa,
zgodnie z ktorg do 30% zysku netto jest przeznaczone do wyptaty dla akcjonariuszy. W
najblizszych latach widzimy spore szanse na wzrost DY i spodziewamy sie utrzymania
wskaznika wyptaty dywidendy na poziomie 22%.

Zdywersyfikowane portfolio. Szeroka oferta stanowi niewatpliwy atut spétki. Poza
segmentem dystrybucji artykutéw elektrotechnicznych, Grodno posiada réwniez
kompleksowg oferte dotyczacg rozwigzan oswietleniowych, fotowoltaiki, i segmentu
HVAC. Wartos¢ dodang stanowig przeprowadzane audyty energetyczne niosgce
obustronne korzysci zaréwno dla klienta (optymalizacja kosztowa) jak i dla spotki
(pozyskanie nowych odbiorcéw i budowg dtugofalowej relacji).

Solidne wyniki i wysokie ROE. Gtéwnie za sprawg akwizycji i silnego wzrostu
organicznego oczekujemy PLN 610.5m przychoddw na rok 2018/19 co implikuje wzrost o
43.1% r/r. Spodziewamy sie, ze osiaggniety efekt skali pozwoli na obnizenie udziatu
kosztéw operacyjnych w catkowitych przychodach pozwalajgc na poprawe rentownosci.
Zakfadamy, ze zwrot z kapitatu wtasnego wyniesie wysokie 19.4%.

Segmentacja dziatalnosci

Podstawowym segmentem dziatalnosci spotki jest dystrybucja artykutdw oswietleniowych
i elektrotechnicznych. Ponadto Grodno swiadczy ustugi z zakresu audytoéw, rozwigzan dla
przemystu, klimatyzacji i fotowoltaiki. Spdtka wykorzystuje rozlegtg sie¢ sprzedazy
koncentrujgc sie wytgcznie na rynku Polskim. W swojej ofercie Grodno posiada réwniez
okoto 300 produktéw pod markg wtasng Luno. Szczegdtowy opis segmentéw dziatalnosci
spotki przedstawiamy ponizej

Dystrybucja. Dystrybucja materiatdw elektrotechnicznych stanowi gtéwny obszar
dziatalnosci spotki. Sprzedaz odbywa sie poprzez sie¢ 80 punktéow handlowych
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zlokalizowanych na terenie catej polski. Kluczowym regionem dziatalnosci jest
wojewodztwo mazowieckie m.in. dzieki wysoko rozwinietej infrastrukturze technicznej w
tym regionie. Punkty sprzedazy zaopatrywane sg przez centrum magazynowe w Matopolu
oraz w Poznaniu. Oferta asortymentowa obejmuje: kable i przewody, aparature
taczeniowg i rozdzielczg, oprawy oswietleniowe, Zrodta Swiatta, narzedzie i osprzet
instalacyjny, tasmy LED, zasilacze i akcesoria. Na 80 punktéw handlowych Grodno sktada
sie 56 punktow wtasnych, 10 franczyzowych, 9 nalezgcych do spotki zaleznej Bargo i 5
punktéw El-Corte. Wzrost ilosci oddziatéw w latach 2016-2017 to gtdwnie zastuga wartego
PLN 12.9m przejecia Bargo Sp. z o.0.

Wykres 41: Liczba placéwek handlowych
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Od roku 2007 spotka konsekwentnie zwieksza swojg sie¢ dystrybucji. Zwracamy uwage
na silng korelacje pomiedzy wielko$cig sieci a obrotem generowanym przez Grodno.

Audyt i inzynieria oswietlenia. Wartos¢ dodang dla spoétki stanowig ustugi
specjalistyczne. Ustuga polega na przeprowadzeniu audytu poboru energii elektrycznej
u klienta, opracowaniu rozwigzan umozliwiajacych optymalizacje kosztowg, dobdr
odpowiednich produktéw a takze wdrozenie opracowanych wczesniej rozwigzan. Grodno
Swiadczy dwa rodzaje audytdw — audyt energetyczny, ktérego celem jest wskazanie
mozliwosci obnizenia konsumpcji energii, w szczegdlnosci w ramach klimatyzaciji,
wentylacji i ogrzewania, i audyt o$wietleniowy majacy na celu opracowanie optymalnych
projektéw oswietleniowych oraz wdrozenie rozwigzan z zakresu sterowania systemami
oswietleniowymi. Ponadto spdétka $wiadczy ustugi w zakresie doradztwa technicznego
a takze konserwaciji oswietlenia.

Fotowoltaika. Grodno oferuje kompleksowe rozwigzania zwigzane z instalacjami
fotowoltaicznymi poczawszy od stworzenia indywidualnego projektu po wykonanie i
serwis. W gronie odbiorcéw sg zaréwno mate i $rednie przedsiebiorstwa, zaktady
przemystowe, jednostki samorzgdu terytorialnego i gospodarstwa domowe.

Klimatyzacja. Oferta spotki obejmuje systemy Split oraz VRF wraz z uktadami automatyki
i sterowania. Podobnie jak w przypadku instalacji fotowoltaicznych, oferta obejmuje
stworzenie projektu instalacji, dobér odpowiednich produktéw, montaz i serwis. Grodno
oferuje ponadto petne doradztwo techniczne a takze produkty z branzy HVAC (Heating,
Ventilating, Air Conditioning).

Zabezpieczenia i niskie prady. W wyniku poszerzenia oferty, spdtka oferuje swoim
klientom produkty z zakresu systemow alarmowych, kontroli dostepu, osprzetu systemow
zabezpieczen oraz zabezpieczen przeciwpozarowych. W sktad oferty wchodzg centrale
alarmowe, sygnalizatory, czujniki, stacje monitorujgce, sterowniki radiowe, dzielniki
ekranu oraz zasilacze buforowe.
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Czynniki ryzyka

Inwestycja w akcje spotki Grodno niesie za sobg ryzyko. Kluczowe czynniki i aspekty
ryzyka z punktu widzenia inwestora opisujemy ponizej.

Ryzyko konkurencji. Rynek dystrybucji jest silnie rozdrobniony, wystepuje wiele
podmiotéw szukajgcych swojej niszy. Nalezy podkresli¢, ze wiekszo$¢ spotek dziata
jedynie lokalnie, nie posiadajgcych zasiegu krajowego badz miedzynarodowego. Poziom
konkurencyjnosci nalezy okresli¢ jako wysoki. Jest to po czesci przyczyna niskich marz
na rynku i widzianej od diuzszego czasu konkurencji czysto cenowej pomiedzy spétkami.
W dtugim okresie wida¢ presje na poprawe oferty, zaréwno pod kgtem cenowym, jak i
presje na zwiekszenie poziomu zatowarowania. W naszej opinii powyzsze czynniki mocno
wplywajg na marze i nie spodziewamy sie zeby te zostaty poprawione w branzy w
najblizszych latach. Ponadto nie mozna wykluczyé¢ ryzyka umocnienia pozycji rynkowej
konkurencji np. poprzez konsolidacje w sektorze co rowniez moze mie¢ negatywny wplyw
na rentownosc.

Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng. Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej jest
Scidle skorelowana z sytuacjg gospodarczg zaréwno w Polsce jak i na rynku globalnym.
Istotny wptyw na wyniki finansowe Grodna wywierajg: poziom inwestycji w
przedsiebiorstwach, tempo wzrostu PKB, wielkos¢ zaméwien publicznych na dostawy
materiatéw elektrotechnicznych, koniunktura w sektorze budownictwa, ceny surowcow,
dynamika konsumpcji i sprzedazy detalicznej. Niektére zmiany powyzszych czynnikow
moga miec¢ trwaty wplyw na sytuacje ekonomiczno-finansowa spotki.

Ryzyko utraty kluczowym pracownikow. Grodno w swojej dziatalnosci wykorzystuje
kompetencje, specjalistyczng wiedze oraz wieloletnie doswiadczenie kadry pracownicze;.
Utrata kluczowych pracownikéw, w tym przede wszystkim kadry menedzerskiej oraz
pracownikow dziatu handlowego mogtaby w istotny, negatywny sposdb wptyna¢ na wyniki
finansowe osiggane przez spotke w przysziosci. Ryzyko to ograniczane jest przez
rozwiniety system motywacyjno-lojalnosciowy oraz szeroki pakiet szkolen oferowanych
przez Grodno.

Ryzyko nieosiggniecia celow strategicznych. Emitent opublikowat strategie rozwoju
Grupy na lata 2017-2020. Dostrzegamy istotne ryzyko kursowe w przypadku
nieosiggniecia zatozonych celow.

Ryzyko zwigzane z wypowiedzeniem umoéw dzierzawy lub najmu nieruchomosci w
ktérych spotka prowadzi dziatalnos¢. Grodno prowadzi dziatalno$¢ operacyjng przy
wykorzystaniu 80 punktéow sprzedazy (wlasnych lub franczyzowych). W zwigzku z
powyzszym istnieje ryzyko wypowiedzenia umowy najmu nieruchomosci w ktérej
zlokalizowany jest punkt sprzedazy spotki, tym samym utrata lokalizacji moze negatywnie
wpltyng¢ na wyniki finansowe. W celu ograniczenia ryzyka podpisywane umowy majg
charakter dtugoterminowy a takze zawierajg dtugi termin wypowiedzenia.

Limitowane mozliwosci rozwoju na rynku Polskim. Mozliwosci rozwoju i zwiekszania
sprzedazy na rynku Polskim sg naszym zdaniem ograniczone. Rynek jest utozony i silnie
podzielony pomiedzy wielu odbiorcéw, co moze implikowa¢ trudnosci w dalszym,
zwiekszaniu wysokosci przychoddw ze sprzedazy. Na chwile obecng nie dostrzegamy
jednak takiego zagrozenie w perspektywie najblizszych lat. Podkreslamy ponadto fakt, iz
ze wzgledu na intensywnie postepujgcy proces akwizycji, Grodno szybko wchodzi do
nowych rejondéw zwiekszajgc baze potencjalnych klientéw.

Spadek bezrobocia i presja ptacowa. Rok 2017 stat pod znakiem malejgcego
bezrobocia i silnej presji ptacowej wywieranej na pracodawcach. Na koniec 2018 r. rzad
spodziewa sie stopy bezrobocia 5% i nominalnego wzrostu wynagrodzen na poziomie
4.7% Ponadto oczekujemy, iz oparty na akwizycji model biznesowy doprowadzi do
istotnego wzrostu liczby pracownikéw co wraz ze wzrostem wynagrodzen o okoto 8% r/r
bedzie stanowito istotne obcigzenie dla Grupy Kapitatowej.
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Struktura Akcjonariatu i polityka dywidendowa

Kapitat zakladowy Grodno S.A. jest dzieli sie na 15.381 861 akcji o warto$ci nominalnej
PLN 0.1 za akcje. Struktura akcjonariatu nie przewiduje akcji uprzywilejowanych co do
gtosu. Aktualny stan akcjonariatu przedstawia tabela ponizej:

Tabela 13: Struktura akcjonariatu

Akcjonariusz llos¢ akcji Udzial w kapitale Udziat w liczbie glosow

Andrzej Jurczak 5043 642 32.79% 39.57%
Jarostaw Jurczak 5064 197 32.92% 39.65%
Trigon TFI 3337471 21.70% 13.15%
Pozostali 1936 551 12.59% 7.63%
RAZEM 15381 861 100% 100%

Zrédto: Grodno

Na dzieh sporzadzenia raportu Grupa Kapitatowa Grodno posiada polityke dywidendowg
zgodnie z ktérg Zarzad rekomenduje Walnemu Zgromadzeniu wyptate do 30% zysku
netto w ramach dywidendy. Wyptata dywidendy jest ponadto uzalezniona od biezgcych
potrzeb kapitatowych i planowanych wydatkéw inwestycyjnych. Za rok obrotowy od 1
kwietnia 2016 r. do 31 marca 2017 r. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zdecydowato o
wyptacie dywidendy w wysokosci PLN 1 845 823.32 co daje wartos¢ PLN 0.12 na akcje.
W najblizszym czasie spodziewamy sie utrzymania polityki dywidendowej na
niezmiennym poziomie.

Metodologia wyceny

Pierwsze 3 kwartaty roku obrotowego 2017/2018 uptynety dla Grodna pod znakiem
dynamicznie rosngcych przychoddw ze sprzedazy, co jest efektem zaréwno wzrostu
organicznego spotki jak i dokonanych akwizycji. W tych ostatnich upatrujemy szansy dla
Grodna na istotny wzrost obrotu w latach 2018-2020. Nowa emisja akcji, ktorej
spodziewamy sie w okolicach wakaciji biezgcego roku zostanie przeznaczona na kolejne
akwizycje. Grodno ma podpisany list intencyjny w sprawie przejecia 100% udziatow
przedsigbiorstwa z branzy elektro, ktdre w roku 2017 wygenerowato PLN 4-4.5m EBITDA.
Cene przejecia szacujemy na PLN 27m (EV/EBITDA = 6). Zawarcie umowy
przedwstepnej dotyczgcej zakupu planowane jest na drugi kwartat 2018 r. Nalezy
podkresli¢ coraz lepszg poprawe na rynku produkcji budowlano-montazowej. Szacowany
przez nas, dwunastoprocentowy wzrost w roku 2018 istotnie wptynie na wyniki Grodna.
Biorgc pod uwage silne fundamenty i perspektywy rozwoju na najblizsze lata uwazamy,
iz dla prawidliowej wyceny spotki konieczna jest analiza przysztej sytuacji finansowej,
Scisle zwigzanej z nowg emisjg akcji i procesem dalszych akwizyciji.

Uwzgledniwszy powyzsze czynniki, w toku procesu przeprowadzania wyceny wartosci
przedsiebiorstwa Grodno S.A., zdecydowaliSmy o wyborze metody zdyskontowanych
przeptywow pienieznych,(Discounted Cash Flows, DCF) a takze metody poréwnawcze;j,
jako naszym zdaniem najbardziej adekwatnych w biezacej sytuacji, a zarazem najlepiej
oddajacych potencjat poprawy wyniku w latach przysztych, co powinno mie¢ kluczowe
znaczenie dla akcjonariuszy spotki. Cena docelowa stanowi 70% udziatu wyceny DCF i
30% udziatu wyceny poréwnawcze;.

Opis metodologii DCF

Celem metody jest ustalenie wewnetrznej wartosci fundamentalnej przedsiebiorstwa.
Model ten powstat celem uniezaleznienia wyceny od dochodu dla akcjonariuszy jaki
generuje przedsiebiorstwo w postaci strumienia dywidend, oraz z zamystem
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zastosowania elementu prognozy srodkéw, ktore wyptacone zostang wszystkim osobom,
ktére zdecydowalty sie zainwestowac¢ posiadany kapitat w analizowane przedsiebiorstwo.
Wycena wynika przede wszystkim z mozliwosci generowania przez to przedsigbiorstwo
przysztych korzysci pienigznych.

Wartos¢ kapitatu wiasnego spodtki zalezy od generowanych przysztych wolnych
przeptywow pienieznych, czyli nadwyzek $rodkéw pienieznych mozliwych do
wykreowania w przedsigbiorstwie, przynaleznych odpowiednim podmiotom finansujgcym
jego dziatalnos¢ oraz zwigzanego z nimi ryzyka dziatalnosci i otoczenia. Rozumiemy je
jako sume zysku operacyjnego pomniejszonego o podatek (NOPAT — net operating profit
after tax) i amortyzacji skorygowanej o wielko$¢ poniesionych naktadow inwestycyjnych
oraz zmiany w kapitale obrotowym przedsiebiorstwa. Poziom ryzyka wyraza sie z kolei
poprzez wysokos¢ przyjetej stopy dyskontowe;j.

Obok przeptywdw generowanych w okresie projekcji szczegétowej (zwyczajowo jest to
okres okoto 5 lat), gtéwnym czynnikiem decydujgcym o wartosci przedsiebiorstwa jest
suma przeptywow mozliwych do wygenerowania po tym okresie. Praktyczne wzgledy
(trudnos¢ w trafnosci szczegodtowej estymacji strumienia przeptywéw w odlegtym okresie)
nakazujg zastosowanie wartosci rezydualnej przedsiebiorstwa.

Ostateczny wynik wyceny powinien ponadto uwzglednia¢ wartos¢ biezgcg
nieoperacyjnych aktywow przedsiebiorstwa.

Opis metodologii wyceny poréwnawczej

Metoda poréwnawcza, zwana réwniez metodg wskaznikowg polega na okresleniu
wartosci rynkowej przedsigbiorstwa poprzez poréwnanie go z innymi spotkami
operujgcymi w tej samej, lub zblizonej branzy. Wyceny odbywa sie na podstawie
poréwnania wskaznikéw EV/S, EV/EBITDA, C/Z, C/WK. Celem przeprowadzenia wyceny
porownawczej jest okreslenie poziomu przewartosciowania lub niedowartosciowania
analizowanego waloru na tle grupy poréwnawczej. Najwiekszg zaletg opisywanej metody
jest fakt, iz bazuje ona na aktualnych wycenach rynkowych podmiotéw o zblizonym
charakterze dziatalno$ci.

Wyniki finansowe
Przychody ze sprzedazy

Grupa Kapitalowa Grodno sporzadza skonsolidowane sprawozdania finansowe
poczawszy od IV kwartaty roku obrotowego 2016/2017 (rok obrotowy spotki trwa od
1 kwietnia do 31 marca) a co za tym idzie, wczes$niejsze wyniki finansowe spotki majg
charakter jednostkowy. Model biznesowy zaktada zwigkszanie sieci dystrybucji poprzez
akwizycje podmiotéow z branzy, rozwéj modelu franczyzowego i uruchamianie nowych
oddziatéw. Przychody ze sprzedazy s3 silnie skorelowane z iloscig oddziatow i wielkoscig
oferty dostepnej dla klientéw na magazynie. Aktualnie Grodno posiada 35 tysiecy pozycji
magazynowych a wraz z rozwojem sieci Zarzad planuje wzrost dostepnosci produktéw o
10% rocznie.

Po Ill kwartatach roku obrotowego 2017/2018 skonsolidowane przychody Grupy Grodno
wyniosty PLN 327.2m, co stanowi najlepszy wynik w historii spdtki. Tylko w trzecim
kwartale przychody wyniosty PLN 131.3m co implikuje wzrost o 41.2% r/r. Biorac pod
uwage okres 9 miesiecy od 1.04 do 31.12.2017, przychody wzrosty o 30.2% r/r. (w tym
jednostkowe przychody samego Grodna wzrosty 0 25.1%). W ostatnim kwartale tego roku
obrotowego spodziewamy sie PLN 99.5m przychoddw ze sprzedazy co oznacza wzrost
0 25% r/r. W perspektywie catego roku 2017/2018 oczekujemy PLN 426.7m przychodow,
PLN 18.1m EBITDA i PLN 9.7m zysku netto. Istotny wzrost sprzedazy jest wynikiem
m.in. konsolidacji Bargo, Inegro oraz El-Corte i zwigzanej z tym rosnacej liczby oddziatow.
Nie bez znaczenia dla wynikéw Grupy Kapitalowej pozostaje produkcja
budowlano-montazowa, ktéra wedtug danych GUS, w 2017 r. urosta o0 12.1% r/r. a w
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styczniu i lutym 2018 r. o odpowiednio 34.7% i 31.4 r/r. Biorgc pod uwage zapowiedzi
rzagdowe dotyczgce inwestycji w sektorze publicznym i dobrg koniunkture na rynku
polskim, spodziewamy sig¢ utrzymania wzrostu produkcji w sektorze budowlano-
montazowym w roku 2018 i prognozujemy wzrost o 15% r/r.

Na ponizszych wykresach przedstawiamy przychody ze sprzedazy i nasze prognozy
dotyczace przychoddw w kolejnych latach.

Wykres 42: Przychody za IlIQ 2017 i prognhoza

Wykres 43: Przychody i prognoza na lata 2018-21E
na lata 2018-21E
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Szacunkowe prognozy przychoddw na lata 2018-21 oparte sg o historyczne wyniki spotki,
0golng sytuacje w branzy dystrybucji, szacunki dotyczgce koniunktury gospodarcze;j i
nasze prognozy. Zaktadana dynamika wzrostu przychodéw za lata 2017/18-2022/23
wynosi 21.6% CAGR. Spodziewamy sie wzrostu przychodéw odpowiednio o 43.1% w
roku 2018/19, 30.4% w roku 2019/20 i 20.0% w roku 2020/21. Nasze prognozy dotyczace
tak wysokiego wzrostu przychodéw w kolejnych latach opieramy na przewidywaniach
dotyczycacych przysztych akwizycji. Ponadto spodziewamy sie nowej emisji akcji w roku
2018 w celu sfinansowania transakcji nabycia przedsiebiorstwa z branzy elektro.

Na ponizszym wykresie przedstawiamy zysk netto i EBITDA w latach 2014-2020E.

Wykres 44: Zysk netto, EBITDA i prognozy na lata 2018-21E (PLN m)
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Perspektywiczna sytuacja w branzy budowlanej, zwigkszone inwestycje infrastrukturalne
i silna konsumpcja budzi w nas optymizm dotyczacy lat 2018-2021. Strategia Grupy
Kapitatowej Grodno bazuje na dywersyfikacji oferty ustugowej i asortymentowej co jest
zwigzane dodatkowymi segmentami takimi jak instalacje fotowoltaiczne i produkty z
branzy HVAC, bedgce uzupetnieniem dla kluczowego segmentu dystrybucji artykutow
elektrotechnicznych. Ponadto w ofercie znajdujg sie produkty marki wtasnej Luno.

Fotowoltaika w Polsce to nadal segment niszowy, jednak ze wzgledu na rosngcg
popularnos¢ rozwigzan proekologicznych i prooszczednosciowych, dostrzegamy w nim
szanse dla Grodna. Rozwdj instalacji fotowoltaicznych w Polsce postepuje od roku 2013.
Niepokojacy jest jednak fakt, iz wzrost mocy instalacji w Polsce jest ciggle mniejszy niz
na zachodzie Europy co prowadzi do ciggtego zwiekszania dysproporcji w tym zakresie.
Wedtug raportu IRENA (International Renewable Energy Agency) we wszystkich krajach
Unii Europejskiej na koniec 2016 r. byto 102.5 GW mocy plynacej z instalaciji
fotowoltaicznych, z czego w Polsce byto to 99 MW co stawia nas na 20 miejscu sposréd
28 krajow wspolnoty(uwzgledniajgc mikroinstalacje Polska znajduje sie na 18 miejscu).
Naszym zdaniem, ze wzgledu na rosngca $wiadomos¢ polskich konsumentéw,
nienasycony rynek i kompleksowa oferte dotyczaca instalacji fotowoltaicznych istnieje
duza szansa na skuteczny rozwoj tego segmentu w strukturze Grodna. Na ponizszym
wykresie przedstawiamy moc instalacji fotowoltaicznych krajach Unii Europejskiej (Na
wykresie dla uproszczenia przedstawiamy 20 krajow, pomijajgc 8 majgcych najmniejsze,
nizsze od polski wyniki pod wzgledem mocy instalacji fotowoltaicznych).

Wykres 45: Moc instalacji fotowoltaicznych w krajach Unii Europejskiej
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Zrédio: Opracowanie PDM na podstawie Renewable Capacity Statistics 2017 IRENA, Rynek Fotowoltaiki w Polsce
Instytut Energetyki Odnawialnej, Szacunki PDM

Zgodnie z ankietg przeprowadzong przez Instytut Energetyki Odnawialnej w raporcie
Rynek Fotowoltaiki w Polsce, sposrad firm dostarczajgcych rozwigzania PV, fotowoltaika
najszybciej rozwija¢ sie bedzie w sektorze przedsiebiorstw. Po segmencie biznesowym,
najwiekszy popyt zgloszg gospodarstwa domowe w ramach sektora domoéw
jednorodzinnych. Trzecim z kolej segmentem rynku, w ktérym firmy upatrujg rynku zbytu,
bedzie segment budynkéw uzytecznosci publiczne;.

Dodatkowym elementem popularyzujacym instalacje fotowoltaiczne sg programy
dofinansowania odnawialnych zrédet energii. Jeden z takich programéw na rok 2018
przedstawiony zostat przez Wojewddzki Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki
Wodnej. Celem programu jest redukcja zanieczyszczen i skierowany jest do oséb

40



GRODNO PDM

RESEARCH

fizycznych. Maksymalna wysoko$¢ dotacji to 40% wartosci instalacji, ale nie wiecej niz 8
tysiecy PLN. Mozliwe jest tez zwiekszenie dofinansowania do 100% wartosci instalacji w
formie preferencyjnej pozyczki. Ze wzgledu na kompleksowos¢ catej oferty, Grodno
Swiadczy réwniez pomoc w przygotowaniu wniosku o uzyskanie dotacji. Biorgc pod uwage
wszystkie wymienione powyzej czynniki spodziewamy si¢ dalszego rozwoju segmentu PV
na rynku polskim, a co za tym idzie zwiekszenia przychodéw Grupy Grodno
pozyskiwanych z tego tytutu.

Segment HVAC dla Grodna to przede wszystkim klimatyzacja, wentylacja i pompy ciepta.
Oferta obejmuje systemy typu Split oraz VFR wraz z ukladami automatyki i sterowania.
Model dziatania w zakresie tej ustugi obejmuje organizacje audytu energetycznego,
sporzgdzenie projektu rozwigzan umozliwiajgcych wprowadzenie oszczedno$ci,
instalacje i pdzniejszy serwis. Szczegdlnie istotny w ramach powyzszej ustugi jest audyt
energetyczny, ktérego gtéwnym celem jest wskazanie mozliwosci obnizenia konsumpcji
energii elektrycznej u klienta.

Sprzedaz prowadzona jest gldwnie kanatem tradycyjnym za posrednictwem oddziatow i
doradcéw handlowych. Niewielka czesé przychodéw pochodzi z internetowego kanatu
dystrybucji B2B, ktéry wedtug planéw Zarzadu generowa¢ ma 35% skonsolidowanych
przychodéw Grupy do 2020 r. Biorgc pod uwage pierwsze trzy kwartaty 2017/18
najwiekszym odbiorcom Grodna sg wykonawcy (zaréwno drobni instalatorzy jak i duze
firmy wykonujgce instalacje elektryczne), ktérzy odpowiadajg za 54.1% przychoddw.
Redystrybutorzy (mniejsze hurtownie oraz sklepy) odpowiadajg za 20.1% obrotu. Na 3 i
4 miejscu pod wzgledem udziatu w sprzedazy uplasowaty sie odpowiednio przemyst
(10.8%) i utrzymanie ruchu (10.3%). Najmniejszy udziat w strukturze majg klienci
indywidualni odpowiedzialni za 4.5% obrotu. Ponizej przedstawiamy udziat segmentow w
przychodach po 111Q 2017/18 i analogiczng strukturge w roku poprzednim.

Wykres 46: Struktura sprzedazy po 111Q 2017 Wykres 47: Struktura sprzedazy po 111Q 2017
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Przychody spdtki charakteryzujg sie sezonowoscig zblizong do tej, ktéra wystepuje w
branzy budowlanej. Najlepszym kwartatem dla Grodna jest niewatpliwie okres od
pazdziernika do grudnia kiedy to notuje najlepsze wyniki. Jest to zwigzane z faktem, ze
materiaty i ustugi elektrotechniczne, realizowane sg w koncowych fazach inwestyciji,
ktorych termin czesto przypada na koniec roku. Najstabiej prezentuje sie za to kwartat
pierwszy, czyli okres od kwietnia do czerwca, w ktéorym przychody sg najnizsze w
poréwnaniu do pozostatych kwartatéw roku obrotowego.
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Koszty & marze

Gtéwne koszty operacyjne dla Grodna to wydatki na wynagrodzenia pracownikow i ustugi
obce. W zwigzku z przyjetym modelem biznesowym (bezposrednia, kompleksowa
obstuga klienta i akwizycja) spodziewamy sie istotnego wzrostu wydatkédw na
wynagrodzenia w najblizszych latach. Z jednej strony oczekujemy podwyzki wynagrodzen
dla obecnych pracownikéw, z drugiej podkreslamy, iz z powodu akwizycji liczba
pracownikow wzrosnie. Naszym zdaniem na koniec roku obrotowego 2018/19 Grodno
bedzie zatrudnia¢ przynajmniej 560 pracownikow co jest efektem wzrostu organicznego i
akwizycji przedsiebiorstwa z branzy elektro (obecnie spotka zatrudnia 422 pracownikow).
Wyniki Grodna, podobnie jak innych spdtek z branzy, sg silnie uwarunkowane cenami po
jakich zakupuje ona towary od producentéw. W przypadku Grodna wiekszosé zakupéw
realizowana jest w walucie polskiej co dodatkowo eliminuje ryzyko walutowe z transakciji.

W roku obrotowym 2014/15 marza brutto wynosita 21.5% i od tego momentu z roku na
rok nieznacznie sie obniza. Na koniec biezgcego roku obrotowego spodziewamy sig
marzy na poziomie 18.7% ktéra naszym zdaniem utrzyma sie na niezmiennym poziomie
w kolejnych latach. Nieznaczna erozja rentownosci jest wynikiem duzej konkurencji na
rynku dystrybucji. Negatywnie na marze moze wptywac otwieranie nowych punktéw gdzie
dla powiekszenia bazy klientéw spoétka bedzie zmuszona zastosowac preferencyjng
polityke cenowg. Kolejne zagrozenie dla rentownosci widzimy w procesie akwizycji.
Istnieje prawdopodobienstwo, ze nowo przejete podmioty operujg na nizszej marzy w
poréwnaniu do Grodna a wyrdwnanie tego poziomie zajmie od kilku do kilkunastu
miesiecy w zaleznosci od istniejgcych dysproporc;ji.

11l kwartat roku obrotowego jest dla spofki najlepszy zaréwno pod wzgledem obrotu jak i
osigganych marz. Wysokie marze sg wynikiem rozliczenia najwiekszej czesci bonusow
od producentow a takze efektu skali osiggnietego w zwigzku z wyzszg sprzedaza.

Wykres 48: Struktura kosztéw w latach 2017-2021E Wykres 49: Struktura kosztow operacyjnych
po 111Q 2017
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Wydatki zwigzane z pracownikami stanowity najwiekszg pozycje kosztowg spotki (PLN
27.9m po 111Q 2017). Szacujemy, ze w roku 2018 w zwigzku z nadchodzgcym przejeciem
koszty zwigzane z pracownikami istotnie wzrosng (prognozujemy PLN 51.2 w roku
2018/19). Oczekujemy ze wewnetrzny wzrost wynagrodzen w Grodnie bedzie postepowat
w tempie 8% r/r. Najblizsza akwizycja przyniesie znaczacy wzrost zatrudnienia ktory
szacujemy na 120 osdb. Ponadto przewidujemy, Zze niezaleznie od procesu konsolidacji,
zatrudnienie w spotce wzro$nie o minimum 5% r/r. Wysokie wydatki na wynagrodzenia sa
po czesci efektem opartego na kompleksowej obstudze modelu biznesowego Grodna. W
tym momencie pragniemy podkresli¢ istotne naszym zdaniem ryzyko ktére dostrzegamy
w strukturze spétki. Przewaga konkurencyjna budowana przez Grodno jest Scisle
zwigzana z iloscig punktéw stacjonarnych i wykwalifikowanych pracownikéw. W
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przypadku odwrocenia koniunktury w branzy budowlano-montazowej, co naszym
zdaniem jest nieuniknione w $rednim terminie, i silnych perturbacji na rynku dystrybucji
obawiamy sie, iz ciezka struktura kosztowa spowoduje istotng erozje marz. Drugg w
kolejnosci najwieksza pozycja po stronie kosztow Grodna sg wydatki na ustugi obce ktére
po Il kwartatach stanowig PLN 12.8m. Szacujemy, ze w okresie analizy wydatki na ustugi
obce beda stanowi¢ okoto 50% wydatkéw przeznaczonych na wynagrodzenia. Na
ponizszym wykresie przedstawiamy udziat kosztéw operacyjnych w przychodach Grodna.

Wykres 50: Udziatl kosztoéw operacyjnych w przychodach Grupy Kapitatowej
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Na poczatku grudnia 2016 r. Grodno zakonczyto wartg PLN 5.1m inwestycje w rozbudowe
magazynu w Matopolu, ktéra pozwolita na zwigkszenie powierzchni magazynowej do
5549 m?. Na najblizsze lata oczekujemy wydatkdw inwestycyjnych pokrywajgcych jedynie
amortyzacje, a takze przeznaczenia srodkow z emisji akcji na finalizacje procesu przejecia
przedsigbiorstwa z branzy elektro.

Bilans

Po Il kwartatach 2017/2018 suma bilansowa Grupy Kapitatowej Grodno wzrosta o 40%
r/r do wysokosci PLN 259m na dzien 31 grudnia 2017 r.

Struktura bilansu obejmuje gtéwnie aktywa obrotowe (72.0% catkowitej wartosci sumy
bilansowej) co jest specyficzne dla podmiotéw dziatajgcych w branzy dystrybuciji.
Rzeczowe aktywa trwate (nieruchomosci, magazyny, maszyny, samochody) wyceniane
sg na PLN 59.5m i stanowig 23.0% catkowitej sumy bilansowej. Wartosci niematerialne i
prawne sg wyceniane przez bilans na PLN 11.1m i obejmujg w gidéwnej mierze wartos¢
nabytych koncesii, licencji i programoéw komputerowych.

Aktywa obrotowe to w wiekszosci naleznosci od odbiorcow (PLN 116m po I11Q 2017,
44.9% catkowitej sumy bilansowej).

Drugg istotng pozycjg w strukturze aktywdw biezgcych sg zapasy, wyceniane przez bilans
na PLN 68.2m co stanowi 26.3% catkowitej sumy bilansowej. W najblizszych latach
spodziewamy sie znacznego wzrostu poziomu zapaséw zwigzanego z poszerzaniem
oferty i zatowarowaniem nowych punktéw handlowych przejetych w procesie akwizyciji.
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Wykres 51: Struktura aktywow — I11Q 2017 Wykres 52: Struktura pasywow IlIQ 2017
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Pasywa spdtki to gtéwnie zobowigzania handlowe stanowigce 46.7% sumy bilansowe;j.
Kapitat wtasny odpowiada za 24.1% udzialu w sumie bilansowej a zobowigzania
oprocentowane (kredyty bankowe, faktoringi, leasingi) za 23% udziatu.

Wykres 53: Poziom zadtuzenia 2014-2020E Wykres 54: Przeptywy pieniezne i CAPEX
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Aktualne zadluzenie spotki wynosi PLN 59.5m (na koniec roku obrotowego czekujemy
PLN 65m), co implikuje wysoki poziom wskaznika dtug netto/EBITDA (3.6x za rok
2017/18). W roku obrotowym 2018/2019 prognozujemy utrzymanie poziomu zadiuzenia
(dtug netto przejmowanego przedsiebiorstwa z branzy elektro oscyluje w granicach PLN
3-4m) i wzrost EBITDA, ktéry w efekcie przyczyni sie do obnizenia wysokosci wskaznika
dtug netto/EBITDA do poziomu 2.1x. W najblizszych latach nie spodziewamy sie redukgciji
obecnego zadtuzenia, raczej oczekujemy rolowania obecnego diugu na zblizonych
warunkach finansowych. Pomimo istotnego poziomu zadtuzenia nie dostrzegamy
zagrozenia zwigzanego z mozliwg utratg ptynnosci. Na chwile obecng Grodno nie posiada
zadtuzenia wynikajgcego z emisji obligacji.
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Prognozy finansowe
Strategia Grupy Kapitatowej na lata 2017-2020

W sierpniu 2017 r. Zarzad Grodno opublikowat strategie Grupy Kapitatowej na lata
2017-2020.

Gtéwnym zatozeniem strategii jest dalsza budowa pozycji Grupy Kapitatowej Grodno jako
jednego z liderow polskiej branzy rozwigzan elektrotechnicznych, oswietleniowych
i fotowoltaicznych. Wraz z publikacjg strategii spotka okreslita cele strategiczne w procesie
dalszego rozwoju:

e wejscie do grona najwiekszych podmiotéw z branzy do 2020 r.
e kontynuacja tendencji rozwojowej, w oparciu o staty, dodatni wynik finansowy

W warunkach wzrostu produkcji budowlano-montazowej, na poziomie minimum +5%
rocznie do roku 2020, Zarzad Grodno zaktada wzrost poziomu skonsolidowanych
przychoddw o minimum 20% rocznie.

Strategia Grupy Grodno bazuje na dywersyfikacji oraz rozwoju oferty ustugowej
i asortymentowej, a takze ekspansiji geograficznej na terenie Polski. Plan rozwoju zaktada:

1. Rozwdj sieci dystrybuciji. W latach 2017-2020 Grupa bedzie kontynuowa¢ dynamiczny
rozwoj ogolnopolskiej sieci dystrybucji, ktéry zachodzi¢ bedzie na czterech
ptaszczyznach:

e konsolidacja rynku poprzez akwizycje dobrze prosperujgcych podmiotow z
branzy,

e udziat w nowoutworzonych spoétkach zaleznych,

e rozwoj modelu franczyzowego, rozpoczetego w 2015 r. Model oparty jest na
autorskim  rozwigzaniu  informatycznym  pozwalajgcym  niezaleznym
przedsiebiorstwom na realizacje celdéw biznesowych w ramach Grupy Grodno,

e uruchamianie nowych oddziatéw wtasnych.

2. Rozwdj oferty asortymentowej. Grupa Grodno posiada w magazynach 35 tys. pozycji
magazynowych. Wraz z rozwojem sieci dystrybucji, Zarzad planuje wzrost dostepnos¢
produktow o 10% rocznie. W obszarze rozwoju oferty asortymentowej, Zarzad zaktada
poszukiwanie nowych obszardw zwigzanych z kompleksowoscig systemdw budynkowych
i skupienie sie na zapewnieniu jak najszerszej gamy produktowej. Grupa planuje
szczegOlne umocnienie pozycji w nastepujgcych obszarach:

Profesjonalne oswietlenie w technologii LED. Rynek o$wietlenia znajduje sie obecnie
na $ciezce transformacji z tradycyjnych technologii oswietleniowych do nowoczesnych,
opartych na technologii LED, a takze inteligentnym zarzgdzaniu systemami
oswietleniowymi. Grupa zaktada czynne uczestnictwo w tych zmianach, jako dostawca
nowoczesnych rozwigzan i produktéw oswietleniowych. Zarzad zaktada wzrost tego
segmentu z 7.5% do 12.5% udziatu w skonsolidowanych przychodach.

Fotowoltaika. Grodno aktywnie uczestniczy w przygotowaniu i rozwoju sprzedazy
urzgdzen do systemow fotowoltaiki w Polsce. Grupa $wiadczy ustugi sprzedazy paneli
fotowoltaicznych, inwerterow, systeméw montazu oraz okablowania, a takze
kompleksowg obstuge inwestycji fotowoltaicznej. Zarzagd zaktada wzrost segmentu z 3%
do 7.5% udziatu w skonsolidowanych przychodach.

Marka wtasna. Od 2013 r. Grodno rozwija sprzedaz produktéw pod markg wtasng LUNO.
Obecnie udziat tego segmentu w skonsolidowanych przychodach wynosi ok. 3%. W
okresie objetym strategia, planowany jest wzrost tego udziatu do 5%.

Elektronarzedzia. W ramach rozwoju oferty asortymentowej Grupa zamierza rozwija¢
wspotprace z aktualnymi dostawcami elektronarzedzi, jak réwniez podpisa¢ nowe umowy
handlowe z wiodgcymi dostawcami w tej grupie produktowej. Zaktadany jest wzrost
segmentu z 1.5 do 3% udziatu w skonsolidowanych przychodach.
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Automatyka budynkowa, nowe technologie, gromadzenie, przetwarzanie danych.
Zarzad pragnie wykorzysta¢ potencjat zachodzgcych zmian technologicznych, budujgc
kompetencje Grupy Grodno w perspektywicznych kierunkach opartych na cyfryzacji i
digitalizacji oferowanych produktéw.

3. Rozwdj ustug w zakresie audytow, projektowania, wykonywania i serwisu. Zarzad
zaktada wzrost obszaru kompleksowych rozwigzan z obecnych 24% do 40% udziatu w
skonsolidowanych przychodach do 2020 r.

4. Rozwéj nowoczesnych kanatow dystrybucji. Strategia Grupy zaktada intensywny
rozwdj kanatu B2B. Zgodnie z zatozeniami Zarzadu, do 2020 r. sprzedaz za
posrednictwem kanatu B2B powinna odpowiadac¢ za 35% skonsolidowanych przychodéw.

5. Rozwdj oraz optymalizacja proceséw zarzadzania w obszarach logistyki i kontrolingu.
Zarzad zakfada intensyfikacje prac zwigzanych z wdrozeniem systemu CRM, a takze z
modernizacjg i rozwojem zarzgdzania Magazynem Centralnym. Planowana jest
gruntowna przebudowa i usprawnienie funkcjonujacego systemu WMS, a takze
wyposazenie Magazynu w elementy automatyki.

6. Rozwoj ustug logistycznych dla podmiotéw z sektora e-handlu.
7. Efektywniejsze wykorzystanie nieruchomosci Grupy Kapitatowej Grodno.

Strategia Grupy Grodno przewiduje rozwoj bazujgcy na statym, bliskim i bezposrednim
kontakcie z klientem poprzez ogdlnopolskg sie¢ sprzedazy. Kontakt oparty bedzie na
wsparciu wykwalifikowanej kadry inzynieryjno-technicznej, a takze na nowoczesnych
narzedziach informatycznych, umozliwiajgcych efektywng obstuge klientow.

Realizacja wytyczonych kierunkéw rozwoju ma umozliwi¢ stopniowg ewolucje Grupy
Grodno z tradycyjnego modelu handlowego w kierunku wtasnego—-indywidualnego
modelu  ustugowo-handlowo-inzynieryjnego,  skupionego na  kompleksowosci
oferowanych rozwigzan. Grupa zamierza rozwija¢ wtasny, indywidualny model biznesu,
taczacy kompetencije handlowcéw oraz kadry inzynieryjno-projektowej. Dostep do nowych
grup klientéw zapewni¢ ma jednoczesne poszerzanie oferty asortymentowej.

Prognoza na lata 2017-2020

Na bazie informacji udostgpnianych przez spétke, danych z rynku dystrybucji artykutéw
elektrotechnicznych, ogolnej kondycji branzy budowlano-montazowej i danych
makroekonomicznych zaréwno z gospodarki Polskiej jak i Swiatowej, publikujemy naszg
prognoze sytuacji finansowej Grupy Kapitatowej Grodno. Ponizsza tabela przedstawia
nasze oczekiwania co do wynikéw za lata 2017-2020.

Tabela 14: Grodno 2017/18-2020/21E (PLN m)

2017/18E 2018/19E 2019/20E 2020/21E
Przychody (PLN m) 426.7 610.5 796.2 955.4
EBITDA (PLN m) 18.1 27.6 35.1 429
EBIT (PLN m) 14.0 23.1 29.2 36.3
Zysk netto (PLN m) 9.7 16.8 216 27.3
EPS 0.53 0.92 1.18 1.48

Zrédho: Szacunki PDM
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e Spodziewamy sie, ze rynek dystrybucji elektrotechniki bedzie rozwijat sie w
zrownowazonym tempie 8% rocznie.

e W segmencie budowlano-montazowym, spodziewamy sie intensyfikaciji
wydatkéw publicznych i inwestycyjnych. Zaktadamy, ze Srednioroczne tempo
wzrostu w tym segmencie wyniesie w naszej ocenie okoto 15%.

e Zaktadamy, ze liczba dostepnych produktéw w magazynie bedzie rosngc,
Sredniorocznie 0 10%, zgodnie z oczekiwaniami Zarzadu.

e Szacujemy koszty przejecia przedsiebiorstwa z branzy elektro na PLN 27m.
Cene przejecia okreslamy na 6x EV/EBITDA. Oczekujemy, ze konsolidacja
doprowadzi do zwigkszenia przychodéw ze sprzedazy o PLN 112.5m i EBITDA
o PLN 4.5m. Zaktadamy, ze planowana emisja akcji odbedzie sie w drugiej
potowie roku 2018 a jej wysokos¢ szacujemy na PLN 30m. Koszty zwigzane z
emisjg i wprowadzeniem do obrotu szacujemy na PLN 2m.

e Prognozujemy zysk PLN 9.7m w roku 2017/18 i PLN 16.8m zysku w roku
2018/19. Oczekujemy PLN 21.6m zysku w roku 2019/20 i PLN 27.3m w 2020.

e Zaktadamy, ze rentownos¢ brutto na sprzedazy bedzie w prognozowanym
okresie utrzymywac sie na poziomie 18.7%.

e Zaktadamy, ze koszty operacyjne bedg nieznacznie male¢ do poziomu 14.9% w
roku 2020/21. Naszg prognoze opieramy na efekcie skali ktérego uzyskania
spodziewamy sie wraz z postepujaca konsolidacjg branzy.

e Zapotrzebowanie na kapitat pracujgcy w okresie przeprowadzanej analizy
bedzie konsekwentnie rosto, co jest to zwigzane z polityka ciagtego rozszerzania
oferty dla klientéw.

e  Oczekujemy istotnego wptywu rosngcych wynagrodzen na wyniki Grodna. Model
oparty na kompleksowej obstudze klientow implikuje potrzebe zwigkszania liczby
pracownikow wraz ze wzrostem sprzedazy. Dodatkowo podwyzki wynagrodzen
dla aktualnych pracownikdéw zostang wymuszone przez rynek. Spodziewamy sie
organicznego wzrostu zatrudnienia 0 5-10% r/r i 120-140 nowych pracownikow
w wyniku akwizycji.

e Zaktadamy, ze aktualny poziom zadtuzenia nieznacznie wzrosnie w badanym
okresie, przy czym wysokos¢ wskaznika dtug netto/EBITDA ulegnie obnizeniu.

e  Prognozujemy CAPEX na poziomie PLN 10m za rok 2017. Akwizycja w roku
2018 wywinduje CAPEX do poziomu PLN 32m (cena przejgcia PLN 27m). W
roku 2019 i 2020 spodziewamy sie wydatkdw inwestycyjnych na poziomie PLN
6m i stabilizacji CAPEX w nastepnych latach.

o  Oczekujemy wzrostu marzy EBITDA do 4.5% w 2018/19 ., 4.4% w roku 2019/20
i 4.5% w 2020/21.

e Zaktadamy wzrost segmentdw sprzedazowych w granicach prognozy
przedstawionej przez Zarzad Grodna.

Wykres 55: Rentownos¢
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Zrédfo: Grodno, szacunki PDM
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Prognoza na 4Q17/18

Ponizej prezentujemy nasze oczekiwania co do wynikow za czwarty kwartat roku 2017.

Tabela 15: Grodno 4Q17 (PLN m)

1Q'16/17 2Q16/17 3Q16/17 4Q16/17 1Q17/18 2Q17/18 3Q17/18 4Q'17/18E 2016/17 2017/18E

Przychody (PLN m) 729 85.3 93.0 79.6 91.9 104.0 1313 99.5 330.8 426.7
EBITDA (PLN m) 16 24 8.1 27 1.9 2.8 9.0 4.4 14.8 18.1
EBIT (PLNm) 0.8 16 73 18 1.0 18 7.8 3.4 115 14.0
Zysk netto (PLN m) 0.4 11 5.7 11 0.4 11 6.1 22 8.2 9.7
Marza gotéw kow a brutto (%) 19.5% 16.2% 22.5% 19.6% 18.1% 16.7% 20.0% 19.5% 19.5% 18.7%
Marza EBITDA (%) 2.2% 2.8% 8.7% 3.4% 2.1% 2.7% 6.8% 4.4% 4.5% 4.2%

Zrédio: Grodno, szacunki PDM

e Oczekujemy, ze przychody ze sprzedazy w 4 kwartale roku obrotowego
2017/2018 wzrosng 0 25% r/r do PLN 99.5m.

e Spodziewamy sie polepszenia sytuacji na rynku, gtéwnie ze wzgledu na wzrost
produkcji budowlano montazowej, ktory przetozy sie na wyniki dystrybutoréw.

e Oczekujemy 19.5% marzy brutto w 4 kwartale 2017/2018 wobec 20.0% w
trzecim kwartale i 19.6% rok wczesniej.

e  Spodziewamy sie 4.4% marzy EBITDA w 4 kwartale 2017 wobec 6.8% w trzecim
kwartale i 3.4% rok wczesniej.

e  Prognozujemy nieznaczny wzrost zadtuzenia do poziomu PLN 65m

e  Oczekujemy PLN 2.2 zysku netto w 4 kwartale 2017/18, wobec PLN 1.1m straty
w roku 2016. Wygenerowany zysk przetozy si¢ na marze netto 2.3% wobec 1.3%
rok wczesniej.
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Wycena przedsiebiorstwa

Kalkulacja kosztu kapitatu (WACC)

W procesie kalkulacji stopy dyskontowej postuzyliSmy sie nastepujgcymi zatozeniami:

e Stopa wolna od ryzyka. Jako stope wolng od ryzyka przyjeliSmy $rednig
rentowno$¢ polskich obligacji 10-letnich i nasze prognozy co do ksztattowania
sie stopy wolnej od ryzyka w roku 2018. Na potrzeby wyceny ustalamy wysokos$¢
stopy wolnej od ryzyka na 3.50%.

e Premia za ryzyko. PrzyjeliSmy premie za ryzyko rynkowe na poziomie 6.06%
(szacunek na podstawie A.Damodaran — aktualizacja na miesigc styczen 2018).

e W naszych kalkulacjach zatozyliSmy wspétczynnik zmiennosci Beta na
neutralnym poziomie 1.0.

e Powyzsze zatozenia implikujg koszt kapitatlu wlasnego na poziomie 11.23%.

e Premia za ryzyko dla finansowania dtuznego w przypadku przedsiebiorstw o
podobne;j skali dziatalnosci jest przez nas szacowana na poziomie okoto 100bps.
Przy zatozeniu 19% stopy podatkowej implikuje to koszt finansowania dlugiem
na poziomie 9.91%.

e Powyzsze zatozenia implikujg Sredni wazony koszt kapitatu w spétce TIM na
poziomie 10.9%.

Wykres 56: Rentownos¢ polskich obligacji 10Y (%) Tabela 16: Kalkulacja WACC

37 Kalkulacja WACC

36 RF - stopa wolna od ryzyka 3.50%
35 ERP - premia za ryzyko 6.06%
3.4 Beta 1.00
33 CoE - koszt kapitatu wiasnego 10.96%
33 DRP - premia za ryzyko (dtug) 2.00%
31 Stopa podatkowa 19.00%
3 CoD - koszt finansowania dtugiem 9.69%
&P &P &0 &P &P Udziat diugu w strukturze finansowania ~ 22.00%
Vv v Vv Vv v
N N 4 & & WACC - sredni wazony koszt kapitatu 10.68%
N A & v &

Zrodfo: stooq Zrédto: Szacunki PDM
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Wynik wyceny metoda DCF

Ponizsza tabela przedstawia konkluzje ptyngce z naszej waluacji przedsigbiorstwa
Grodno metodg DCF:

e Nasza wycena bazuje na zalozeniu, ze Spoétka bedzie w stanie uzyskaé
w najblizszym roku tempo wzrostu przychodéw na poziomie 25% (wzrost
organiczny, oczyszczony o wplyw akwizycji), co jest w duzej mierze zgodne z
zatozeniami Zarzadu przedsiebiorstwa oraz koniunkturg na rynku dystrybucji i
produkcji budowlano-montazowe;j

e Zaktadamy, ze $rednie tempo wzrostu biznesu w latach 2022-25E wyniesie okoto
3%. Nasza prognoza dla tego okresu bazuje na utrzymaniu wzrostowych tendencji
ogolnorynkowych a takze stabilnej sytuacji makroekonomicznej. Zaktadamy
ponadto zréwnowazony wzrost produkcji budowlano-montazowej w najblizszych
latach.

e W okresie rezydualnym (po okresie prognozy szczegoétowej) liczymy, ze tempo
wzrostu sektora bedzie przewyzszac¢ dtugoterminowy poziom inflacji o okoto 0.5pp
(tzn. w ujeciu nominalnym wyniesie okofo 3.0%).

e W naszej ocenie rentownos¢ operacyjna spotki Grodna bedzie sie ksztattowac w
przedziale 3.3-3.8% w latach 2017-25E. W okresie rezydualnym zaktadamy
rentowos¢ operacyjng na poziomie 3.6%.

e Zaktadamy, ze naktady inwestycyjne wyniosg sredniorocznie okoto PLN 7m w
prognozowanym okresie (bez uwzglednienia wydatkow na akwizycje).

Tabela 17: Wycena Grodno metodg DCF

2018/19E 2019/20E 2020/21E 2021/22E 2022/23E TV

Wzrost przychodéw 43.1% 30.4% 20.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Przychody 610.5 796.2 955.4 984.1  1013.6

marza EBIT 3.8% 3.7% 3.8% 3.8% 3.8% 3.7%
EBIT 23.1 29.2 36.3 37.4 38.5 37.5
efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPAT 18.7 23.6 29.4 30.3 31.2 30.4
+ Amortyzacja 4.5 5.9 6.7 7.4 7.6 8.0
- CAPEX 5.0 6.0 6.0 7.0 8.0 8.0
- Zmiana kap. obrotowego 115 29.8 25.5 2.5 2.6 2.0
FCF 6.7 -6.2 4.5 28.2 28.2 380.7
Wartos¢ rezydualna 253.7
WACC 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 10.7%

Wartos¢ biezaca FCF 67 - 56 3.7 20.8 18.8

WBN FCF 44

+ WB wartosci rezydualnej 254

Wycena aktywow operacyjnych Spotki 298

+ Warto$¢ aktywow nieoperacyjnych 0

Wartos¢ Spotki 298

- Diug netto 65

- Udziaty mniejszosci 0

Wycena kapitatow wiasnych 234
Wartos¢ na akcje 12.71

Zalozenia

CAGR przychodow 2018-22/23E 13.5%
Srednia rentowno$ ¢ operacyjna 2018-22/23E 3.8%
Rynkowa premia za ryzyko 6.06%
Beta 1.0
Sredni WACC w okresie 2018-22E 10.68%

Zrédfo: Szacunki PDM
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Analiza wrazliwosci

W ponizszych tabelach prezentujemy wrazliwo$¢ wyniku wycena na najistotniejsze,
w naszym odczuciu, zatozenia poczynione w toku waluacji. Zawierajg one
dtugoterminowe tempo wzrostu biznesu, poziom ksztaltowania sie docelowe;j,
dtugoterminowej rentownosci operacyjnej oraz koszt kapitatu w okresie rezydualnym:

Tabela 18: Waluacja Grodno — analiza wrazliwosci

DCF - analiza wrazliwosci (PLN)

Marza operacyjna

Realny wzrost rezydualny Wzrost nominalny 5.6% 4.6% 3.6% 2.6% 1.6%
-0.5% 1.0% 15.2 12.2 9.3 6.3 33
0.5% 2.0% 17.6 14.2 10.8 7.3 3.9
1.5% 3.0% 20.7 16.7 - 8.7 4.7
2.5% 4.0% 247 20.0 15.2 105 58
3.5% 5.0% 30.1 24.4 18.7 12.9 7.2

WACC

Realny wzrost rezydualny Wzrost nominalny 12.9% 11.9% 10.9% 9.9% 8.9%
-0.5% 1.0% 8.6 8.9 9.3 9.6 9.9
0.5% 2.0% 10.1 10.4 10.8 112 115
15% 3.0% 11.9 123 - 13.1 136
2.5% 4.0% 143 14.7 15.2 157 16.2
3.5% 5.0% 17.5 18.1 18.7 19.3 19.9

Zrédfo: Szacunki PDM

Wynik wyceny metoda poréwnawcza

Grodno zostato poréwnane z grupg spoétek o podobnym profilu dziatalnosci z rynku
polskiego w celu jak najdoktadniejszego oddania aktualnej wyceny. Zdecydowalismy sie
poréwna¢ Grodno ze spoétkami z sektora dystrybucji i automotive co naszym zdaniem
optymalnie obrazuje wycene papieréw przedsiebiorstwa.

Mediana wskaznika EV/S dla grupy poréwnawczej znajduje sie w przedziale 0.51-0.65 za
lata 2017-19E. Spotki sg aktualnie wyceniane na 8.8-17.5 C/Z 2018E-2019E przy
medianie EV/EBITDA na rok 2017-19E w wysokosci 7.71-13.35. Biorgc pod uwage
prognozy na lata 2018-2019 Grodno jest wyceniane poréwnywalnie do grupy
porownawczej w zakresie powyzszych wskaznikow.

Zwracamy uwage, iz z catej grupy porownywanych spoétek Grodno znajduje sie po srodku
w zakresie marzy EBITDA (4.2% oczekiwanej marzy EBITDA w Grodnie vs mediana 4.9%
marzy w grupie porownawczej w 2017 r.).

Na podstawie przeprowadzonej wyceny poréwnawczej ustalamy cene akcji Grodna na
PLN 14.33.

Tabela 19: Wycena porownawcza

Cena | Kapitalizacja EVIS EV/EBITDA Ciz CWK Marza EBITDA
Spoétka Ticker

(PLN) (PLNm) 2017E  2018E  2019E] 2017E 2018 2019E| 2017E  2018E  2019E| 2017E  2018E 2019 2a2017
AUTO PARTNER APR 4.50) 583 0.76 0.62 0.54/ 10.64 8.60 771 5.13 5.37 5.06 2.25 188 161 7.2%
GRODNO GRN 12.40 101 0.60 041 033 1412 9.05 745| 1961 1133 883 354 2.09 179 42%
INTER CARS CAR 266.00! 3769 071 0.61 054 1259 10.55 943 1745 1276 1119 2.28 195 168 5.6%
KONSORCJUMSTALI  KST 34.00. 201 0.14 0.14 N/A| 4.60 N/A N/A| 7.43 N/A N/A| 051 N/A N/A| 3.0%
™ ™ 8.62 191 0.29 0.24 0.20 19.61 6.72 4.93 NA 1447 856 114 1.06 0.94 15%
TOYA TOA 12,50, 979 2.88 258 2.38 18.37 17.02 1607| 2433 2304 2129 5.58 4.46 3.79 15.7%
Mediana 0.65 051 0.54 1335 9.05 771 1745 1276 8.83 2.27 1.95 1.68 4.9%
GRODNO GRN 12.40 0.60 041 033 1412 9.05 745 1961 1133 883 354 2.09 179

do grupy poro j -8.2% -19.9% -39.4% 5.7% 0.0% -3.4% 12.4% -11.2% 0.0% 56.2% 7.2% 6.9%

Implikowana warto$¢ na jedna akcje 1513 16.94 23.46 1314 1358 14.72 923 1169 1038 7.94 1157 11.60
$rednia warto$¢ na akcje 1851 13.81 10.43 10.37
waga wyceny (%) 40% 20% 20% 20%
Wycena na 1 akcje 14.33

Zrédio: Szacunki PDM
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Sprawozdanie finansowe

Tabela 20: Grodno — wyniki finansowe 2014-2021E

GRN - RZiS (PLN m) 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18E 2018/19E 2019/20E 2020/21E
Przychody 238.0 312.0 330.8 426.7 610.5 796.2 955.4
zmiana rdr 31% 6% 29% 43% 30% 20%
Wynik brutto na sprzedazy 51.2 61.2 64.5 79.7 114.2 148.9 178.7
Amortyzacja 4.0 3.6 34 41 45 59 6.7
Zuzycie materiatow i energii 2.7 28 3.2 33 4.9 6.4 7.6
Ustugi obce 9.0 10.6 12.3 16.9 24.4 318 38.2
Wynagrodzenia 236 279 31.0 37.0 51.2 67.6 80.3
Pozostate 3.2 3.6 34 4.4 6.1 8.0 9.6
EBIT 8.8 12.3 115 14.0 23.1 29.2 36.3
zmiana rdr 39% -7% 22% 65% 27% 24%
EBITDA 12.8 15.9 14.8 18.1 27.6 35.1 42.9
zmiana rdr 24% -7% 22% 53% 27% 22%
Przychody/(koszty) finansowe -1.2 -1.0 -11 -2.0 -2.3 -25 -2.6
2Zysk brutto 7.7 113 10.4 12.0 20.8 26.7 33.7
Podatek 1.6 2.3 21 2.3 39 51 6.4
2Zysk netto 6.1 9.0 8.2 9.7 16.8 21.6 27.3
zmiana rdr 48% -9% 18% 73% 28% 26%
Zysk na akcje 0.3 0.5 0.4 0.5 0.9 1.2 15
Rentownosé 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
Rentownos$¢ na sprzedazy 21.5% 19.6% 19.5% 18.7% 18.7% 18.7% 18.7%
Marza EBITDA 5.4% 5.1% 4.5% 4.2% 4.5% 4.4% 4.5%
Marza netto 2.6% 2.9% 2.5% 2.3% 2.8% 2.7% 2.9%
ROE 31.1% 20.0% 16.9% 16.1% 19.4% 18.3% 19.7%
GRN - Bilans (PLN m) 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18E 2018/19E 2019/20E 2020/21E
Aktywa trwate 454 50.5 64.5 70.4 79.9 80.0 79.3
Rzeczowe aktywa trwate 385 441 51.0 56.9 66.4 66.5 65.8
WNIP 15 12 7.6 7.6 7.6 7.6 7.6
Pozostate aktywa trwate 5.3 5.2 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9
Aktywa obrotowe 954 111.8 136.7 193.6 282.0 360.5 431.9
Zapasy 38.8 48.2 60.8 715 102.4 1335 160.2
Nalezno$ci krétkoterminowe 52.1 61.1 73.4 120.4 172.3 2247 269.6
Srodki pieniezne 34 15 13 05 6.2 1.2 0.9
Pozostate aktywa obrotowe 11 0.9 12 1.2 1.2 1.2 1.2
Aktywa dostgpne do sprzedazy

AKTYWA RAZEM 140.8 162.3 201.2 264.0 361.9 440.5 511.2
Kapitat wiasny 39.2 50.9 56.5 64.4 109.1 127.0 149.5
udziaty mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowigzania 101.6 1114 1447 199.6 252.8 3135 361.6
Zobowigzania diugoterminowe 15.1 14.8 239 34.1 34.1 41.1 43.1
Zadtuzenie diugoterminowe 134 12.7 21.2 29.3 29.3 36.3 38.3
Inne zobowigzania diugoterminowe 17 21 2.7 4.8 48 48 48
Zobowizania krétkoterminowe 86.6 96.6 120.8 165.4 218.6 2724 3185
Zobowigzania handlowe 61.7 66.5 80.9 123.6 176.8 230.5 276.7
Zadtuzenie krétkoterminowe 15.0 17.8 221 221 221 221 22.1
Inne zobowigzania krétkoterminowe 9.8 12.2 17.9 19.8 19.8 19.8 19.8
PASYWA | KAPITAL. WEASNY RAZEM 140.8 162.3 201.2 264.0 361.9 440.5 511.2
Warto$¢ ksiggowa na akcje 21 2.8 3.1 35 5.9 6.9 8.1
GRN - RPP (PLN m) 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18E 2018/19E 2019/20E 2020/21E
Zysk netto 6.1 9.0 8.2 9.7 16.8 21.6 27.3
Amortyzacja 4.0 3.6 3.4 4.1 4.5 5.9 6.7
Inne (w tym zmiany kapitatu pracujacego) -2.9 -11.3 -121 -15.0 -11.5 -29.8 -25.5
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 7.1 1.3 -0.5 -1.2 9.9 -2.3 8.4
Naktady inwestycyjne -8.3 -5.3 -9.9 -10.0 -5.0 -6.0 -6.0
Akwizycja -27.0

Inne 25 0.9 0.8 1.0 1.0 1.0 1.0
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 4.0 2.1 10.0 10.3 27.9 3.3 -2.8
Emisja nowych akcji 30.0

Zmiana zadtuzenia -0.3 0.4 12.0 12.2 0.0 7.0 2.0
Dywidenda wyptacona -1.0 -1.8 -0.9 -1.8 -2.1 -3.7 -4.8
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 4.0 21 10.0 10.3 27.9 3.3 -2.8
Srodki pienigzne netto na koniec okresu 3.38 1.54 1.33 0.46 6.17 1.22 0.89

Zrédfo: Grodno, szacunki PDM
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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$¢ przedsigbiorstwa, teoretyczny koszt jego przejgcia, liczony wedtug formuty kapitalizacja rynkowa + diug netto

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

EV/S — wskaznik wyceny przedsigbiorstwa, 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 gotéwkowa brutto — marza liczona wedtug formuty marza brutto + amortyzacja

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 zapaséw, 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 — 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 spétek dwiema metodami wyceny: metodg DCF (zdyskontowanych przeptywdw pienieznych) i metoda
poréwnawcza. Metoda DCF jest najpopularniejszg i najbardziej ceniong metoda wyceny. Opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywow
pienieznych generowanych przez przedsigbiorstwo w celu ustalenia ich wartos$ci biezacej. Wadg metody DCF jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete
parametry i zatozenia odnoszace sie do przysziosci, w szczegolnosci przyszte zyski i warto$¢ rezydualna.

Metoda poréwnawcza bazuje na mnoznikach spotek 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 poréwnywanych spétek przez rynek.

SYSTEM REKOMENDACYJNY
Kupuj — spétka fundamentalnie niedowarto$ciowana. Uwazamy, ze w okresie waznosci rekomendacji cena papieru wartosciowego znacznie wzrosnie.

Trzymaj — spotka wtasciwie wyceniana przez rynek. Uwazamy, ze w okresie waznos$ci rekomendacji cena papieru wartosciowego powinna oscylowaé
w granicach aktualnej ceny rynkowe;j.

Sprzedaj — spdtka fundamentalnie przewarto$ciowana. Uwazamy, ze w okresie waznosci rekomendacji cena papieru warto$ciowego znacznie

spadnie.

Rekomendacja zapada w dni jej zmiany (zapadniecie poprzez zmiane), lub na dzieh w ktérym uptywa 12 miesiecy od dnia wydania rekomendacji
(zapadniecie poprzez osiggniecie terminu waznosci), w zalezno$ci, ktéry z powyzszych terminéw okaze sie wczesniejszy.
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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: 19 marca 2018 r. 18:00

Dystrybucja niniejszego raportu: 20 marca 2018 r., 8:00.

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 dotyczgcych srodkéw technicznych do
celoéw obiektywnej prezentaciji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujgcych 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 pdzn. 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 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 inwestycyjna w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(t.j. Dz. U. 2014, poz. 94 z péz. 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 inwestoréw — klientéw detalicznych i profesjonalnych PDM.
Zadna cze$é 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 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 skrédconej wersji przekazywany jest do
publicznej wiadomosci nie wczesniej niz w pigtym dniu po dacie pierwszego udostepnienia.

W PDM obowigzuja regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzgdzaniu konfliktami intereséw, w ktérych w
szczegodlnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery
informacyjne ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczacych rekomendacji.
Szczegolnym srodkiem organizacyjnym jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych
uniemozliwiajgcych niekontrolowany przeptyw informaciji pomigdzy poszczegdlnymi jednostkami
organizacyjnymi lub pracownikami PDM, ktérymi zostaty rozdzielone poszczegdine jednostki organizacyjne
PDM. W uzasadnionych przypadkach PDM tworzy ,chinskie mury” réwniez w zwigzku z realizacjg okreslonego
projektu. Ewentualne konflikty intereséw dotyczgce konkretnej rekomendaciji, ktéra jest

dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu oséb, sg ujawnione w rekomendacji 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 wtasciwej
umowie $wiadczenia ustug maklerskich. PDM nie posiada zadnej dtugiej ani krétkiej pozycji netto
przekraczajgcej tacznie 0,5% kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do spétki/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$¢ Rekomendacji, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktéw interesow,
z ich strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczacych instrumentu finansowego lub
emitenta. PDM nie zawart z analizowang spotka/spotkami uméw o prowadzenie ustug w postaci sporzadzania
rekomendaciji. Niniejszy raport nie zostat przekazany analizowanej spétce przed jego rozpowszechnieniem do
Klientow.

Historie rekomendacji oraz rozktad rekomendacji zawiera petna wersja raportu w jezyku angielskim dostgpna na
stronie www.polskidm.com.pl.
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