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TIM
Przedziat wyceny: 1120-1245 min PLN

Silny popyt, rekordowe wyniki

Silny popyt zwigzany z optymizmem konsumpcyjnym i inwestycyjnym w potqczeniu z
prowadzonymi przez TIM kampaniami majgcymi na celu lojalizowanie klientéw, po-
zwolq spétce na osiggniecie - kolejny rok z rzedu - rekordowych wynikéw. Tegorocz-
ne marze wspierajq dodatkowo problemy z niedoborem produktéw na rynku, ktére w
tym czasie byty dostepne w TIMie. W zwigzku z powyzszymi, podnosimy nasze pro-
gnozy - zakladamy w tym roku pozytywng dynamike sprzedazy, na poziomie 22% r/r
(CAGR 2021-23P: 8%).

Silny popyt i niedobory na rynku

Bardzo silny popyt, przypominajgcy sytuacje z lat 2006-07, niepewno$¢ zwigzana z
duzq zmienno$ciq cen potqczona z determinacjq do zakupéw, a do tego niedobory pro-
duktéw na rynku, skutkujqg w tym roku bardzo dobrymi marzami w Grupie. W dtuzszym
terminie spodziewamy sie kontynuacji wzrostu przychodéw (spodziewamy sie m.in.
silnego popytu ze strony sektora budowlanego zwigzanego z rekordowymi poziomami
wydanych w ostatnich miesigcach pozwolen na budowe, ale takze rozwoju 3LP), zakta-
damy jednak normalizacje marzy, ktorej obecny poziom bedzie w naszej ocenie trudny
do utrzymania.

Dalszy rozwaj 3LP przez IPO

TIM rozpoczyna przygotowania do przeprowadzenia IPO 3LP poprzez emisje nowych
akgji (TIM SA nie zaktada sprzedazy posiadanych juz akgji). 100% wplywow z emisji
wesprze dalszy rozwoj spotki - zakup nowoczesnego wyposazenia do nowego magazy-
nie 0 pow. 25 tys. m2 (31% obecnej powierzchni magazynowej), wzrost skali wspotpra-
cy z partnerami zewnetrznymi, nowe ustugi. Planowany termin przeprowadzenia trans-
akcji to TH ‘22. Sprzedaz akcji po atrakcyjnej cenie mogtaby by¢ dodatkowq korzysciq
dla akcjonariuszy TIM. Na ten moment nie uwzgledniamy transakcji w wycenie.
Skuteczne dziatania marketingowe

Prowadzone przez spotke dziatania marketingowe zaczety juz przynosi¢ rezultaty. Na
koniec 1l kw. liczba klientow kluczowych wyniosta 16066 (+19% r/r), a lojalnych 5826
(+16% r/r). Spodziewamy sie, ze dalsze wzrosty bedq wspiera¢ wyniki w kolejnych
okresach.

Rekordowa dywidenda

Zaktadamy, ze przeptywy pieniezne pozwolq spotce na wyptate atrakcyjnych, a zarazem
rekordowych dla spotki, dywidend. Z zysku za 2021 r. zaktadamy 2,44 PLN/akcje.

Na podstawie modelu DCF szacujemy wycene spotki (za rok) w przedziale 1120-1245
min PLN.
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Informacje

Kurs akgji (PLN) 41,95
Liczba akgji (mn) 22,2
Kapitalizacja (min PLN) 931
Free float 56%
Free float (mIn PLN) 521
EV 2020 (mln PLN) 920
Dtug netto 2020 (min PLN) 11,1
Bloomberg TIM PW Equity
ISIN PLTIM0000016
Ocena ESG

ESG 73
Akcjonariat

Krzysztof Folta i Ewa Folta 23%
Krzysztof Wieczorkowski 14%

NN OFE

7%

2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody 890,0 10649 13098 14277 1549,0
EBITDA 53,0 738 146,6 1479 150,3
EBIT 32,5 51,6 123,7 124,5 126,6
Zysk netto 19,6 371 949 95,2 96,0
P/E 23,5 18,2 9,6 9,8 9,8
FCF 36,3 799 80,1
CAPEX 18,0 23,2 23,0 22,0 211
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Prognozy na
11 kw. 2021

I kw. I kw. -1 kw.  1-11 kw.

min PLN r/r r/r
2020 2021P / 2020 2021P /

Przychody 267,7 354,0 32% 7614 956,4 26%
EBITDA 20,5 447  118% 50,5 11,7 121%
EBIT 15,0 390 161% 34,2 94,7 177%
Zysk netto 10,4 300 187% 19,9 730  267%
Marza EBITDA 7% 12,6% 6,6% 11,7%
Marza EBIT 5,6% 11,0% 4,5% 9,9%
Marza netto 3,9% 8,5% 2,6% 7,6%

Spodziewamy sie, ze 11l kw. 2021 r. bedzie kolejnym kwartatem, w ktérym spotka pokaze rekordowe wyni-
ki.

Na podstawie miesigecznych danych sprzedazy przychody TIM S.A. wyniosty 337 min PLN (+40% r/r; +8%
kw/kw). Jesli chodzi o 3LP, to szacujemy, ze przychody spotki wyniosq ok. 18 min PLN (+73% r/r; +3%
kw/kw).

Czynnikami sprzyjajgcymi byty w Il kw. 2021 r. 1) silny popyt; 2) dobre zaopatrzenie; 3) utrzymujgca sie
wysoka marza (cho¢ juz nie tak wysoka, jak w rekordowym 11 kw.); 4) wzrost liczby klientow (liczba klien-
tow kluczowych, tj. realizujgcych sprzedaz wyzszq niz 1500 PLN miesiecznie w ciggu ostatnich 12 miesie-
cy, wyniosta na koniec czerwca 16066 (+19% r/r, +7% kw/kw), z kolei liczba klientow lojalnych, tj. takich,
ktorzy dokonali zakupdw w co najmniej 6 miesigcach roku, wyniosta 5826 (+16% r/r; +4% kw/kw)).

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie TIM SA, za wynagrodzeniem.
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Model DCF Nasza wycena bazuje na modelu DCF, ktory ztozony jest z dwoch faz. W fazie pierwszej (2021P-2024P) szczego-
towo prognozujemy wszystkie kluczowe parametry potrzebne do wyceny spétki, a w szczegélnosci warto$¢ przy-
chodow, naktady inwestycyjne, poziom kosztow, leasingu i pozycje bilansu.

Druga faza trwa od roku 2024P. W drugiej fazie zaktadamy stope wzrostu wolnych przeptywow pienieznych w
przedziale od 1% do 2% rocznie. Uzywamy stopy dyskontujgcej opartej na WACC w przedziale od 8,5% do 9,3%.
Stopa wolna od ryzyka dla PLN jest przyjeta na poziomie 2%. Beta wynosi 1,3x. Premie za ryzyko rynkowe przy-
jeliSmy na poziomie 5,5%. Dyskontujemy wszystkie wolne przeptywy pieniezne dla firmy na dzien 31 grudnia
2021 r. i odejmujemy prognozowany dtug netto. Wycene korygujemy o oczekiwane rozwodnienie z obecnego i
przysztych programoéw motywacyjnych (szacujemy rozwodnienie na 7,2%). Wartos¢ przedziatu wyceny ustalamy
na dzien 11 pazdziernika 2022 .

Model DCF

min PLN 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2024<

EBIT 123,7 124,5 126,6 135,6 137,6

Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19%

NOPLAT 100,2 100,9 102,5 109,8 111,5

CAPEX 4,0 8,0 71 76 76

Amortyzacja 229 233 238 242 242

Leasing -20,0 -23,0 -25,8 -27,6 -28.6

Zmiany w kapitale obrotowym -62,8 -13,3 -13,4 -15,8 -9,0

FCF 36,27 79,86 80,09 83,00 90,49

WACC 8,9% 8,9% 8,9% 8,9%

Wspotczynnik dyskonta 0,00 0,92 0,84 0,77

DFCF 0,00 73,35 67,57 64,30

Wzrost w fazie |1 1,00% 1,25% 1,50% 1,75% 2,00%
9,3% 1068 1096 1127 1159 1194
9,1% 1090 1120 1152 1186 1223

WACC 8,9% 1114 1145 1179 1215 1253
8,7% 1138 1171 1207 1245 1286
8,5% 1164 1199 1237 1277 1320

Przedziat wyceny (za 12m) 1,120-1,245 min PLN

Zrodto: BM PKO BP
Na podstawie modelu DCF szacujemy wycene spotki za 12 miesiecy w przedziale 1120-1245 min PLN.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie TIM SA, za wynagrodzeniem.
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Analiza Dodatkowo prezentujemy wycene poréwnawczg, uwzgledniajgc spotki z sektora sprzedazy e-commerce’owe;.
poréwnawcza Wycena poréwnawcza wskazuje, ze w przypadku przyjecia zatozen BM PKO BP, TIM notowany jest z dyskontem

na P/E i EV/EBITDA.

Wycena poréwnawcza

““ Biuro Maklerskie

P/E EV/EBITDA Stopa dywidendy
Spotki 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P (%)
AB 7,6 6,8 6,2 6,3 58 5,6 1,6
Electrocomponents 35,3 25,1 22,3 22,2 15,9 14,4 1,5
Grainger 21,8 18,5 16,6 141 12,4 11,3 1,6
Intercars 12,2 11,9 11,3 - = = 0,3
Neuca - - - 146 131 115 .
Oponeo 20,5 18,7 17,0 12,4 11,4 10,3 1,6
MEDIANA 20,5 18,5 16,6 141 12,4 11,3 1,6
TIM (BM PKO BP) 9,8 9,8 9,7 6,1 59 5,7 6,3
Premia / dyskonto do prognoz 8M PKO
B8P -52% -47% -41% -57% -52% -50% 304%
Zrodto: Bloomberg, BM PKO BP
TIM: Podsumowanie wyceny poréwnawczej
Srednia
2021P  2022P 2023P
2021-2023P
TIM prognozy zysku netto (min PLN) 949 95,2 96,0
TIM prognozy EBITDA (min PLN) 146.,6 1479 150,3
Grupa porownawcza: mediana P/E 20,5 18,5 16,6
TIM waluacja (min PLN) 1947,3 17596 1591,2 1766,0
Grupa porownawcza: mediana EV/EBITDA 14,1 124 11,3
TIM waluacja (min PLN) 21028 1858,5 1730,7 1897,3

Zrodto: Bloomberg, BM PKO BP

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie TIM SA, za wynagrodzeniem.
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Rachunek zyskéw i strat 2017 2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024pP
Przychody 719,2 830,3 890,0 10649 13098 14277 15490 1680,7
Koszty: -721,8 -812,6 -857,3 -1012,6 -11884 -1302,6 -1422,0 -1544,6
Amortyzacja -10,4 -11,2 -20,5 -22,1 -229 283 -23.8 -24,2
Zuzycie materiatow i energii -9,2 -10,3 -14,6 -20,8 -25,8 -289 -323 -35,2
Ustugi obce -50,8 -60,5 -55,0 67,3 -83,3 L3 -101,3 -110,5
Podatki i optaty -1,0 -1,0 -1,1 -0,9 -1,1 -1,2 -13 -1,4
Wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne -431 -49,5 -53,9 -63,8 =739 -80,7 -87,7 -95,3
Pozostate -11,7 -11,0 -10,7 -12,7 -11,5 -12,6 -13,4 -14,3
Warto$¢ sprzedanych materiatow i towarow -595,6 -669,1 -701,6 -825,1 -970,0 -1063,7 -11621 -1263,7
Zysk brutto ze sprzedazy -2,7 17,7 32,7 52,2 1214 125,0 1271 136,1
EBITDA 73 31,1 53,0 7338 146,6 1479 150,3 159,8
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna -0,5 2,2 -0,2 -0,6 23 -0,5 -0,5 -0,5
Zysk z dziatalno$ci operacyjne;j -3.2 19,9 325 51,6 123,7 124,5 126,6 135,6
Saldo dziatalno$ci finansowej -1,1 -1,1 73 -7,1 -5,4 -7,0 -8,0 -8,0
Zysk przed opodatkowaniem -43 18,7 25,2 44,6 118,3 17,5 118,6 127,6
Podatek dochodowy 04 -3,6 -5,7 -7,4 -233 =23 -22,5 -24,2
Zysk (strata) netto -38 15,1 19,6 37,1 949 95,2 96,0 103,3

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie TIM SA, za wynagrodzeniem.
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Bilans 2017 2018 2019 2020 2021P 2022p  2023P 2024pP
Aktywa Trwate 1109 116,2 185,1 171,2 166,3 165,0 1623 159,7
Warto$ci niematerialne i prawne 21,8 16,0 15,0 5,6 45 6,9 78 8,7
Rzeczowe aktywa trwate 482 70,5 1418 1419 138,1 1344 130,8 1273
Nieruchomos$ci inwestycyjne 19,5 12,5 12,1 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7
Pozstate aktywa dtugoterminowe 214 17,2 16,2 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0
Aktywa Obrotowe 2555 2475 2834 2958 430,1 4916 5534 621,1
Zapasy 98,2 102,0 96,8 103,3 153,2 167,0 181,2 196,6
Nalezno$ci 135,8 138,1 166,3 180,0 2447 266,7 2894 314,0
Pozostate aktywa krétkoterminowe 8,0 52 29 14 14 14 14 14
Srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne 13,5 2,2 174 111 30,7 56,3 813 108,9
Aktywa razem 366,4 370,0 468,5 467,1 596,4 656,6 715,7 780,8
Kapitat Wiasny 169,3 1554 152,7 163,1 2359 2725 309,8 354,1
Zobowigzania 1971 214,6 315,8 3039 360,5 3841 405,9 426,7
Zobowigzania dlugoterminowe 233 36,1 102,7 879 89,9 88,9 85,1 79,6
Kredyty i pozyczki 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leasing 12,7 253 91,6 778 798 788 75,1 69,5
Pozostate 10,6 10,8 11,2 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1
Zobowigzania krétkoterminowe 1738 178,5 2131 216,0 270,7 295,2 320,7 3471
Kredyty i pozyczki 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiqgzania handlowe i pozostate 157,6 157,2 181,8 182,2 2341 256,6 280,1 304,3
Leasing 3,8 73 16,0 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3
Pozostate 12,3 14,0 15,2 19,5 22,3 243 26,3 28,6
Pasywa razem 366,4 370,0 4685 467,1 596,4 656,6 7157 780,8
Rachunek Przeptywow Pienieznych 2017 2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 13,8 27,2 54,1 38,8 658 114,2 116,5 1219
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej 91 -71 0,9 229 -4,0 -8,0 -71 -7,6
Przeptywy z dziatalno$ci finansowe;j 04 -31,4 -39,8 -68,0 -422 -81,6 -84,5 -86,7
Inne 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P  2023P 2024P
DPS - - 0,80 1,20 1,00 2,64 2,64 2,66
Dtug netto -13,5 -2,2 -17,4 -111 -30,7 -56,3 -81,3 -1089

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie TIM SA, za wynagrodzeniem.
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Zatqgcznik:

Opis dziatalnosci

TIM jest grupg e-commerce’owq dziatajgcg na rynku hurtowej i detalicznej dystrybucji artykutéow elektrotechnicz-
nych i narzedzi oraz ustug logistycznych. Grupa jest takze obecna w tradycyjnych kanatach sprzedazy.

W sktad grupy wchodzq TIM SA (jednostka dominujqca) oraz podmiot zalezny - 3LP.
il

TIM SA jest najwiekszym dystrybutorem artykutow elektrotechnicznych w Polsce. Spétka funkcjonuje na rynku
od 1987 roku, a od 2013 oferuje klientom hurtowym i detalicznym mozliwo$¢ dokonywania zakupéw przez plat-
forme TIM.pl. Spotka uruchomita tez aplikacje mobilng mTIM.

W ofercie TIM SA sq miedzy innymi:

« Kableiprzewody

o Aparatura elektrotechniczna

o OSwietlenie

o Osprzet elektroinstalacyjny

o Osprzet pomocniczy

« Mierniki, narzedzia i elektronarzedzia

« Osprzet sitowy

o Osprzet odgromowy

« Systemy prowadzenia kabli

« Akcesoria do instalacji fotowoltaicznych

3LP.

3LP powstato z Dziatu Logistyki TIM SA. Jako odrebna spotka w strukturze grupy, 3LP funkcjonuje od 2016 roku.
Wtedy tez 3LP stato sie operatorem jednego z najwiekszych centréw logistycznych w Polsce. tqczna powierzch-
nia magazynéw 3LP wynosi obecnie ok. 80 tys. m2.

Dynamiczny rozwdj e-commerce i pojawienie sie nowych klientow sktonito 3LP do podjecia decyzji o zwiekszeniu
powierzchni magazynowej o nowy, zautomatyzowany magazyn o pow. 25 tys. m2 (planowana ok. 10x wyzsza
wydajnos¢ niz w tradycyjnej hali tasmowej). Magazyn ma by¢ gotowy w 11 kw. 2022 r. Nowa hala zostanie wy-
budowana przez dewelopera, na zakupionym wcze$niej od 3LP gruncie. Wybudowangq juz przez dewelopera hale
3LP wynajmie.

Budynki magazynowe nie nalezq do spotki - sg wynajmowane od podmiotu zewnetrznego (model ,asset light”).

3LP Swiadczy ustugi logistyczne na rzecz TIM S.A. oraz dla klientow zewnetrznych. Spotka specjalizuje sie w zau-
tomatyzowanym outsourcingu logistyki dla podmiotéow z sektora e-commerce i zapewnia ekspresowe dostawy
na terenie catej Europy.

WSsrod klientow korzystajgeych z ustug 3LP jest m.in. IKEA i Oponeo.pl. Spotka wykonuje takze audyty i Swiadczy
ustugi doradztwa w zakresie logistyki.

W 2020r. Liczba przesytek wydanych przez 3LP wyniosta ponad 4,3 min (+46% r/r).

TIM SA posiada 100% udziatéw w spotce, przygotowuje sie jednak do procesu IPO 3LP.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie TIM SA, za wynagrodzeniem.
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Zatqgcznik:

Opis dziatalnosci

Model biznesowy

Model biznesowy TIM opiera sie na potqczeniu sprzedazy online z tradycyjnymi kanatami dystrybuciji, czyli sprze-
dazy poprzez przedstawicieli handlowych.

W samym kanale online TIM dqzy do zmiany modelu sprzedazy w kierunku tzw. dropshippingu. Dropshipping
umozliwia sprzedaz bez konieczno$ci ponoszenia kosztow logistycznych. Polega on na tym, ze klient zamawia
przedmiot na stronie (np. tim.pl), zamowienie jest nastepnie sktadane u producenta, a producent przesyta zamo-
wiony produkt bezpos$rednio do klienta. Jednym z elementoéw zatozonego przez TIM modelu jest stworzenie mar-
ketplace'u, tj. platformy, ktora umozliwia sprzedawcom udostepnianie i zarzqdzanie oferowanymi przez nich pro-
duktami, np. Allegro, Ebay czy Amazon.

Uzupetnieniem biznesu sprzedazowego grupy, sq $wiadczone przez 3LP ustugi logistyczne (zaréwno dla grupy,
jak i klientow zewnetrznych).

Udziat poszczegdlnych segmentéw w przychodach grupy

Zdecydowana wiekszos¢ przychodow (66% w | pot. 2021 1., 69% w 2020, 59% w 2019%) generowana jest przez
segment dystrybucji w kanale online. Tegoroczny spadek udziatu tego segmentu w wynikach grupy, to w naszej
ocenie efekt 1) wysokiej bazy (do istotnego wzrostu udziatu tego segmentu w wynikach grupy w 2020 roku przy-
stuzyta sie pandemia i zamkniecia stacjonarnych sklepéw), 2) do konca 2020 r. przychody tego segmentu wspie-
rato Rotopino (sprzedane pod koniec 2020 r. na rzecz Oponeo; nie uwzgledniajgc ubiegtorocznych przychodow
Rotopino, sprzedaz w | potroczu 2021 r. wzrosta o 34% r/r, a z uwzglednieniem o 22% r/r).

Za nieco ponad 94% sprzedazy w | potroczu 2021r. odpowiadat TIM S.A. Na uwage zastuguje takze dynamika
wzrostu 3LP: +83% r/r w 1H 2021; +55% r/r w 2020r., +87% r/r w 2019 r.). Dynamiczny wzrost 3LP jest zastugq
szybkiego rozwoju klientéw 3LP, tj. spotek dziatajgcych w sektorze e-commerce. | cho¢ same przychody 3LP nie
robig w skali Grupy wielkiego wrazenia, na poziomie EBITDA, wg danych na koniec czerwca 2021 w ujeciu LTM
(czyli z ostatnich 12 miesiecy), udziat ten wynosit niemal 32%.

Przychody grupy (mIn PLN)
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600 TH 2021r. = 78%
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300
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100

przychodéw 2020 r.
1H 2021r. = 54%

przychodéw 2020 r.

TH2021r. = 60%
przychodéw 2020 r.

: I I
0 s B ol
Kanat online Kanat offline (tradycyjny) Ustugi logistyczne
TIM SA* 3LP

2018 w2019 m2020 wm1H 2021

Zrédto: Spotka; *przychody w ubiegtych latach uwzgledniajq przychody spotki Rotopino
(sprzedanej na koniec 2020 r.)

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie TIM SA, za wynagrodzeniem.
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Zatgcznik: Dziatalno$¢ grupy cechuje sig niewielkq sezonowosciq. Wyzsze przychody TIM osigga zazwyczaj w drugiej poto-

wie roku. Jest to zwigzane z aktywno$ciq inwestycyjnq oraz natezeniem prac budowlanych w poszczegoélnych
OpiS dZiO*O'ﬂOéCi okresach roku.

Przychody kw. jako % przychodéw rocznych
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Klienci

Gtownymi klientami TIM SA sq resellerzy, tj. sprzedawcy i hurtownicy (43% sprzedazy TIM SA w 2020r.; 44% w
1H 2021r.) oraz instalatorzy wykonujqcy instalacje elektryczne w nowo powstajgcych obiektach (40% w 2020r;
39% w TH 2021r.). Te dwie grupy klientow odpowiadaty w 2020r. za 82% przychodoéw TIM SA (83% w 1H
2021r.).

Przychody TIM SA w podziale na klientow (min PLN)
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Zrodto: Spotka; *w grupie pozostali sq prefabrykator rozdzielnic, konsument i pozabranzowe
B28
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Zatqgcznik:

Opis dziatalnosci

W grupie instalatorow, do ktorej zaliczane sq duze i Srednie oraz mate, jedno- lub kilkuosobowe grupy wykonaw-
cze, podobnie jak w minionym roku, w pierwszym potroczu 2021 wérod klientow biznesowych rejestrujgeych sie
na platformie TIM.pl klienci z tego wtasnie segmentu stanowili najwieksza grupe.

Przez dtugi czas ,mali” instalatorzy podchodzili do zakupéw online z duzq rezerwq. Za sprawq ubiegtorocznych
obostrzen ta sytuacja sie jednak zmienita. Wzrost udziatu zamowien sktadanych przez matych instalatorow jest
pozytywny, poniewaz majq oni krotsze terminy ptatnosci (2-3 tygodnie vs. 60 dni i wzwyz w przypadku duzych
zamawiajgeych) i sq rozdrobnieni. Pozytywnym zjawiskiem jest utrzymujgey sie wzrost sprzedazy w tej grupie,
pomimo zniesienia obostrzen.

Na koniec czerwca 2021 r. liczba klientow kluczowych (zgodnie z klasyfikacjg spotki sq to klienci realizujgey
sprzedaz wyzszq niz 1500 PLN miesiecznie w ciggu ostatnich 12 miesiecy) wyniosta 16066 (+19% r/r).

Liczba klientow kluczowych TIM SA Liczba klientéw lojalnych TIM S.A
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Zrédto: Spotka Zrédto: Spotka

Ros$nie takze liczba klientow lojalnych (zgodnie z klasyfikacjq spotki sq to klienci, ktorzy dokonali zakupow w co
najmniej 6 miesigcach danego roku). Na koniec czerwca 2021 r. byto ich 5826 (+16% r/r).

W pierwszym potroczu 2021 roku $rednia miesieczna liczba rejestracji nowych klientéw biznesowych wyniosta
1153 i wzrosta o ponad 24% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.

llos¢ klientow i szeroko$¢ oferty asortymentowej sq kluczowymi czynnikami wzrostu dla przychodéw TIM-u. |
wtadnie na pozyskiwanie nowych klientéw i aktywizowanie juz obecnych byta nakierowana wiekszo$¢ dziatan
TIMu w | pétroczu 2021 roku.

Notowane wzrosty sq efektem szeroko zakrojonych dziatan marketingowych prowadzonych przez TIM, m.in. dzia-
tan optymalizacyjnych majgcych na celu poprawe doswiadczen klientow w kazdym punkcie styku klienta z TIM
S.A, pracqg nad poprawq pozycjonowania w wynikach wyszukiwania, wprowadzanymi akcjami wspierajgcymi
sprzedaz, dziataniami majgcymi zwieksza¢ $wiadomo$¢ marki (youtube, social media).

Mimo ostabienia wptywu pandemii na branze handlowq (w szczegolnosci pozytywnego wptywu zamkniecia skle-
péw stacjonarnych na branze e-commerce’owq), coraz wieksza grupa potencjalnych klientow decyduje sie na
realizacje swoich potrzeb zakupowych przy wykorzystaniu internetowego kanatu sprzedazy.
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Zatqgcznik: Portfolio produktowe

Na koniec czerwca 2021 roku platforma internetowa tim.pl miata w ofercie 276.558 (+18% r/r) unikalnych in-
deksow. Na koniec wrzesnia na tim.pl dostepnych byto ponad 125 tys. produktow z okreSlonym czasem realizacji
i stanem magazynowym.

Opis dziatalnosci

Sprzedaz unikalnych pozycji asortymentowych (tys.)
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W | pétroczu 2021 roku spotka sprzedawata $rednio blisko 51,6 tys. unikalnych indeksow miesiecznie (wobec 48
tys. w | potroczu 2020r.).

Na wykresie ponizej przedstawiona jest sprzedaz TIM SA w podziale na grupy produktowe.

Przychody TIM SA w podziale na produkty (mln PLN)
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Zrodto: Spotka
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Zatqgcznik:

Opis dziatalnosci

Najwiekszy udziat w przychodach ze sprzedazy ma grupa ,kable i przewody” (36% udziat w 1H 2021 r., tj. +6 p.p.
r/r). Drugq pod wzgledem wielko$ci generowanej sprzedazy grupg produktowq jest grupa ,aparatura i rozdziel-
nice (26% w 1H 2021 r.; pomimo nominalnego wzrostu, udziat spadt o 6 p.p r/r).

Dynamiczny wzrost sprzedazy kabli i przewodéw (+57% r/r) spowodowany byt wzrostem cen surowcow nie-
zbednych do ich produkcji: miedzi (cena miedzi w Il kw. 2021 wzrosta o 83% r/r), aluminium, tworzyw sztucz-
nych). Dodatkowym czynnikiem majgcym wptyw na wzrost sprzedazy tej grupy produktowej sq ograniczajqce
podaz niedobory tworzyw polwinitowych (stuzqce do produkcji ostonek i izolacji). Dzieki odpowiednio zabezpie-
czonemu zapasowi magazynowemu, mimo ograniczonej podazy, TIM byt w stanie zapewni¢ swoim klientom do-
step do szerokiej gamy asortymentu kablowo-przewodowego, dopasowujqc cene sprzedazy do sytuacji rynko-
Wej.

Akcjonariat

Najwiekszymi akcjonariuszami spoftki sq Krzysztof Folta, prezes zarzqdu i jeden z zatozycieli TIMu, wraz z zonq
Ewq Foltg. Posiadajq oni tqcznie 23,45% akcji spotki.

13,51% akcji nalezy do Krzysztofa Wieczorkowskiego, takze wspotzatozyciela TIMu, petnigcego od ponad 18 lat
funkcje przewodniczqcego rady nadzorczej TIM SA.

Struktura akcjonariatu

Krzysztof Folta i
Ewa Folta;
23,45%

Krzysztof
Wieczorkowski;
13,51%

Pozostali; /

55,99%

. 0,
Zrodto: Spotka; stan na 30.06.2021 NN OFE; 7.05%
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Zatqcznik: TIM funkcjonuje przede wszystkim na rynku hurtowej dystrybucji elektrotechniki. Rynek ten jest w Polsce dos¢
rozdrobniony, jednak przewagq TIM-u nad wiekszo$cig konkurentow jest jego obecno$¢ w kanale on-line (ok.

Rynek 70% sprzedazy grupy). Zwigzane z pandemiq czasowe zamkniecia tradycyjnych punktow handlowych przyspie-

szyto rozwoj e-commerc'u.

5]
““ Biuro Maklerskie

Dodatkowq przewagqg konkurencyjng wynikajgcq z obecnosci w segmencie online jest to, ze klienci nie sq ogra-
niczeni godzinami pracy hurtowni, a zaméwienia mogq sktada¢ takze poza ich godzinami pracy.

E-commerce

Wedtug szacunkow PwC, warto$¢ sprzedazy online w Polsce wzrosta w ubiegtym, ,pandemicznym” roku o ok.
35% r/r (z 61 mld PLN w 2019 r. do 83 mld PLN w 2020 r.). Wedtug prognoz PwC, zaktadana sprzedaz w latach

2021-2026 bedzie rosta Srednio o 12% rocznie.

Warto$¢ brutto sprzedazy dobr online w Polsce,
2017-26 [mld PLN]

2017 2018 2019 2020 2021P2022P2023P2024P 2025P 2026P

Zrédto: PwC

Rosnqce zainteresowanie sprzedazq internetowq potwierdzajq tez dane Dun & Bradstreet, globalnego dostawcy
danych i analiz. Z danych wynika, ze liczba otwieranych sklepéw internetowych w Polsce osiggata w dwéch

ostatnich latach ponad 20-procentowe dynamiki.
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quqcznik; W naszej ocenie przestrzen do wzrostu w sektorze e-commerce jest wcigz ogromna, a wzrost, cho¢ juz nie tak
dynamiczny, bedzie sie utrzymywat takze w kolejnych latach. Uwazamy, ze prognozowany wzrost wydatkéw w
Rynek sektorze e-commerce przetozy sie takze na wzrost przychodow TIM-u.

Sektor budowlany

Pod wzgledem wartosci sprzedazy, odbiorcq oferty TIM w przewazajqcej czesci jest - posrednio lub bezposrednio
- sektor budowlany.

Ujemna dynamika produkcji budowlanej obszarze budownictwa kubaturowego i infrastrukturalnego w Polsce,
szczegolnie silna od potowy 2020 i na poczgtku 2021 r., w ostatnich miesigcach wyhamowata. Z kolei do rosng-
cej liczby pustostandéw mocna przyczynita sie w naszej ocenie pandemia (nizszy popyt na powierzchnie biurowe
potgczony ze zwiekszajgcq sie liczbq powierzchni biurowej ogotem). Jest to w naszej ocenie sytuacja przejsciowa i
spodziewamy sie spadku pustostanéw od roku 2023.

Produkcja budowlana w Polsce (/1) Biurowce w budowie (tys. m2) i pustostany (%)
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Jesli chodzi o budownictwo mieszkaniowe, po ubiegtorocznym spowolnieniu w ilosci wydanych pozwolen na
budowe i rozpoczetych budow (utrudnienia pracy urzedow wydajgcych pozwolenia, niepewna sytuacja gospo-
darcza), w tym roku wida¢ zdecydowane odbicie. Liczba pozwolen na budowe wydanych w ciggu ostatnich 12
miesiecy (stan na sierpien) wyniosta niemal 212 tys. Ro$nie tez liczba rozpoczetych budow.

Rozpoczete i zakonczone budowy, wydane pozwolenia w Popyt na powierzchnie magazynowq w Polsce
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Zatgcznik: Popyt na powierzchnie magazynowe w Polsce ro$nie. Wedtug danych JLL popyt na powierzchnie magazynowq

wciqz utrzymuje sie na bardzo wysokim poziomie i po | kw. osiggat 34% warto$ci notowanej w 2020r.

Rynek

Naszym zdaniem popyt ze strony sektora budowlanego bedzie w najblizszych kwartatach rést w zwigzku z iloSciq
rozpoczetych juz budéw.
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Zatqgcznik:
Strategia

Cele finansowe

W kwietniu 2019 roku TIM przyjqgt strategie na lata 2019-2021. Gtéwnym celem strategii jest osiggniecie przez
spotke TIM S.A. rocznych przychodéw na poziomie co najmniej 1 mld PLN oraz rentowno$ci EBITDA nie nizszej
niz 3,6%.

Powyzsze cele TIM chce osiggng¢ poprzez dalszy rozwdj hybrydowego modelu sprzedazy artykutow elektrotech-
nicznych, przy jednoczesnym rozwoju alternatywnych modeli handlu materiatami technicznymi (dropshipping,
marketplace i B2B2C). TIM liczy, ze do 2021 roku alternatywne formy sprzedazy bedq odpowiadaty za 10% przy-
chodow TIM S.A.

W naszych prognozach zaktadamy, ze w 2021 roku spotka osiggnie 1,3 mld PLN przychodéw (pomimo sprzedazy
pod koniec 2020 r. Rotopino, 30% powyzej zatozonego progu 1 mid PLN) i rentowno$¢ EBITDA na poziomie
10,4% (znacznie powyzej celu).

Program motywacyjny TIM

Pod koniec pazdziernika 2020 akcjonariusze TIM uchwalili program motywacyjny na lata 2021-2023. Program
zaktada objecie 1,1 min akgji (ok. 5% akcji istniejgcych) przez zarzqd TIM i zarzqdy spotek zaleznych po spetnieniu
kryterium wynikowego.

Program zaktada osiggniecie 63min PLN EBITDA w 2027 roku, 66 min PLN EBITDA w 2022 roku i 70 min PLN
EBITDA w 2023 roku. Cena obejmowania akcji w 3 kolejnych latach wynosi 10.34. Rozwodnienie wynikajqce z
programu wynosi okoto 3%. Zaktadamy kontynuacje tego sposobu gratyfikacji kadry kierowniczej rowniez w
kolejnych latach. Petne szacowane rozwodnienie (pomniejszajgce wycene) z tego tytutu szacujemy na 7,2%.

TIM pro

Strategia ,TIM pro” dotyczy rozwoju catej organizacji w obszarze zrbwnowazonego rozwoju. W jej ramach wyzna-
czone zostaty trzy kierunki dotyczqce dziatan profesjonalnych, proaktywnych i prospotecznych (akcje wolonta-
riatu pracowniczego, promowanie aktywnego trybu zycia i wspieranie lokalnych spotecznosci).

TIM deklaruje, ze do 2021 roku chce przeznacza¢ na ostatni z wymienionych kierunkéw do 1% zaktadanego na
dany rok zysku brutto TIM S.A.

Oywidenda

Pod koniec marca TIM przyjgt polityke dywidendowq zaktadajqcq coroczne przedktadanie Walnemu Zgromadze-
niu propozycji wyptaty dywidendy okreslanej w zalezno$ci od poziomu wypracowanego zysku netto, z uwzgled-
nieniem potrzeb kapitatowych wynikajgcych z dalszego rozwoju grupy, sytuacji ptynnosciowej oraz sytuacji ryn-
kowe;j.

Polityka zaktada, ze:

1. W przypadku wypracowania jednostkowego zysku netto w danym roku obrotowym na poziomie co najmniej
15 min PLN - wyptata dywidendy w wysokosci 22 199 200 PLN (1 PLN/akcje), powiekszonej o 50% ewentu-
alnej nadwyzki jednostkowego zysku netto w danym roku obrotowym ponad kwote 22 199 200 PLN

2. W przypadku wypracowania jednostkowego zysku netto w danym roku obrotowym w wysokosci ponizej 15
min PLN, zarzqd zaproponuje wysoko$¢ dywidendy na podstawie oceny sytuacji finansowej, rynkowej i potrzeb
inwestycyjnych TIM.
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Na podstawie powyzszej polityki dywidendowej spotki zatozyliSmy, ze z zysku za 2021 r. TIM wyptaci 1,6 PLN
dywidendy na akeje, z zysku za 2022 r. 1,68 PLN/akeje, a za 2023 r. 1,77 PLN dywidendy na akcje.

Strategia W naszych prognozach zaktadamy, ze dywidenda bedzie wyptacana raz w roku (tj. w danym roku kalendarzo-
wym wyptacana bedzie dywidenda z zysku wypracowanego w poprzednim roku).

Zatqgcznik:
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Zatqgcznik:
Czynniki ryzyka

Ponizej wskazujemy ryzyka specyficzne dla biznes modelu TIM:

Ryzyko marzy: Dystrybucyjny biznes model TIM dziata na dos¢ niskiej marzy (prognozowana marzq FCF za
2020 rok z podstawowego biznesu na poziomie 2.7%). Jakiekolwiek negatywne czynniki wptywajgce na sprzedaz
lub rentownos¢, bedg miaty zwielokrotniony (przez mechanizm silnej dzwigni operacyjnej) wptyw na generowany
strumien pieniezny.

Ryzyko konkurencji: Spotka jest pionierem i liderem biznesu online w swojej branzy. Istnieje istotne ryzyko, ze
firmy konkurencyjne bedg w coraz wiekszym stopniu dostrzega¢ przewage tego biznes modelu i konkurencja sie
nasili. To moze skutkowa¢ presjq na sprzedaz i marze.

Ryzyko koniunktury: Segment rynku, w ktérym dziata spétka jest skorelowany z sytucjq gospodarczq w Pol-
sce, a w szczegdlnosci z sytuacjg samego sektora budowlanego. Sektor budowlany charakteryzuje sie duzq cy-
kliczno$ciq. Pogorszenie koniunktury moze mie¢ negatywny wptyw na TIM.

Ryzyko zmian cen surowcéw i zapaséw: istotng grupg produktowq TIMu sq kable i przewody. W ich przypad-
ku, nawet 90% ceny moze stanowi koszt miedzi. Znaczny spadek jej ceny mogtby sie wigzaé z potencjalng utratq
warto$ci posiadanych przez spotke zapasow.

Ryzyko zwigzane z pandemiqg: Pandemia niewqtpliwie wsparta sprzedaz online we wszystkich segmentach,
przyspieszajqc juz istniejgce trendy. To wsparcie jest tez widoczne w wysokich dynamikach sprzedazy TIM.
Otwartym pytaniem pozostaje dynamika sprzedazy internetowej w hurcie elektrotechnicznym po pandemii. Innq
istotng kwestiq sq zaktocenia ogolno$wiatowych tancuchéw dostaw - problemy z dostepnos$ciq surowcow, pro-
duktow, podzespotow, etc.

Ryzyko walutowe: Ryzyko to wystepuje w 3LP i dotyczy ptatnosci za dtugoterminowy wynajem hal magazy-
nowych (ptatnosci w euro). Stanowiq one ok. 9% w relacji do kosztéw operacyjnych ponoszonych przez te spot-
ke. Ryzyko walutowe w TIM SA nie jest istotne.

Ryzyko kredytowe: Opoéznienia w terminowym regulowaniu nalezno$ci przez kluczowych klientow mogq ne-
gatywnie na wyniki finansowe grupy.

Ryzyko zwigzane z awariq systemoéw informatycznych lub ataku hakerskiego: Grupa TIM jest w wysokim
stopniu zinformatyzowana, a jej dziatalno$¢ operacyjna oparta jest o sprawnie dziatajgcy system IT. Jakiekol-
wiek niepozgdane zdarzenie w tym obszarze moze skutkowa¢ okresowym brakiem mozliwoSci prowadzenia dzia-
talnosci, czy utratq zaufania klientow.
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(sektor deweloperski, budownictwo)
(telekomunikacja, media)

Zespo6t Doradztwa Inwestycyjnego i Analizy Technicznej

Emil tobodzinski
Pawet Matmyga
Przemystaw Smolinski

Biuro Klientéw Instytucjonalnych

(Doradca Inwestycyjny)
(analiza techniczna)
(analiza techniczna)

(+48 22) 521 79 31

(+48 22) 521 79 41
(+48 22) 52151 56
(+48 22) 521 97 69
(+48 22) 521 48 12
(+48 22) 52179 03
(+48 22) 521 87 23
(+48 22) 580 39 47
(+48 22) 580 33 68
(+48 22) 521 53 91
(+48 22) 52152 04

(+48 22) 521 89 13
(+48 22) 521 65 73
(+48 22) 52179 10
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artur.iwanski@pkobp.pl

tomasz.kasowicz@pkobp.pl
robert.brzoza@pkobp.pl
dawid.gorzynski@pkobp.pl
piotr.lopaciuk@pkobp.pl
andrzej.rembelski@pkobp.pl
adrian.sklodowski@pkobp.pl
jaromir.szortyka@pkobp.pl
alicja.zaniewska@pkobp.pl
piotr.zybala@pkobp.pl
malgorzata.zelazko@pkobp.pl

emil.lobodzinski@pkobp.pl
pawel.malmyga@pkobp.pl
przemyslaw.smolinski2@pkobp.p!

Krzysztof Kubacki (dyrektor) (+48 22) 52191 33 krzysztof.kubacki@pkobp.pl
Marcin Borciuch (sales trader) (+48 22) 52182 12 marcin.borciuch@pkobp.pl
Maciej Katuza (trader) (+48 22) 521 91 50 maciej.kaluza@pkobp.pl
Igor Szczepaniec (sales trader) (+48 22) 521 65 41 igor.szczepaniec@pkobp.pl
Michat Sergejev (menadzer zespotu) (+48 22) 521 82 14 michal.sergejev@pkobp.pl
Piotr Dedecjus (sales) (+48 22) 52191 40 piotr.dedecjus@pkobp.pl
Szymon Kubka (sales) (+48 22) 521 82 10 szymon.kubka@pkobp.pl

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU ANALIZY INWESTYCY)NEJ ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JE) SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza analiza inwestycyjna (dalej: ,Analiza”) zostata opracowana przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP”), firme dziatajqcq zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r.
o0 obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzqdzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczqcych $rodkow technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji
rekomendujqcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjnq oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, wytqcznie na potrzeby klientéw BM PKO BP.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie TIM SA, za wynagrodzeniem.

llekro¢ w Analizie mowa jest o ,Emitencie” nalezy przez to rozumie¢ spotke, do ktorej bezposrednio lub posrednio odnosi sie Analiza. W przypadku, gdy Analiza dotyczy kilku spotek, pojecie
,Emitenta” bedzie odnosic¢ sie do wszystkich tych spotek.

Punkt widzenia wyrazony w Analizie odzwierciedla opinie Analityka/Analitykow BM PKO BP na temat analizowanej spotki i emitowanych przez spotke instrumentow finansowych. Opinii zawar-
tych w niniejszej Analizie nie nalezy traktowac¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez Emitenta.

Analiza zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty i informacje powszechnie uznawane za wiarygodne (w szczegélnosci sprawozdania finansowe
i raporty biezqce spotki), jednak BM PKO BP nie gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawq przygotowania Analizy byty informacje na temat spotki, jakie byty publicznie
dostepne do dnia jej sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytqcznie o analize przeprowadzonq przez BM PKO BP i opierajq sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci mogq okaza¢
sie nietrafne. BM PKO BP nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzqg. BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszej Analizie. BM PKO BP jako podmiot profesjonalny nie uchyla sie od odpowiedzialno$ci za produkt niedoktadny lub niekompletny lub za szkody ponie-
sione przez Klienta w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie nierzetelnej Analizy. BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci, jesli przygotowat Analize z nalezytq starannosciq
oraz rzetelno$cig. BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne wady Analizy w szczegolno$ci za niekompletno$¢ lub niedoktadnosc, jezeli wad tych nie mozna byto unikng¢ ani
przewidzie¢c w momencie podejmowania standardowych czynnosci przy sporzadzaniu Analizy. BM PKO BP moze wyda¢ w przyszioéci inne analizy, przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z
przedstawionymi w niniejszej Analizie. Takie analizy odzwierciedlajq rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujgcych je analitykow. BM PKO BP infor-
muje, ze trafno$¢ wezesniejszych analiz nie jest gwarancjq ich trafnosci w przysztosci.

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkoéw w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. BM PKO BP zwraca uwage, ze na cene instru-
mentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikow, ktore sq lub mogq by¢ niezalezne od Emitenta i wynikow jego dziatalno$ci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajqce sie warunki
ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytqcznie na podstawie prospektu, oferty lub innych powszechnie
dostepnych dokumentéw i materiatow opublikowanych zgodnie z obowiqzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Niniejsza Analiza nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub zbycia
jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Za wyjgtkiem wynagrodzenia ze strony BM PKO BP, Analitycy nie otrzymujg zadnych innych $wiadczen od Emitenta, ani innych oso6b trzecich za sporzqdzane analizy. Analitycy sporzqdzajqcy
analizy otrzymujq wynagrodzenie zmienne, zalezne posrednio od wynikéw finansowych BM PKO BP, ktore mogq zaleze¢ m.in. od wyniku osiggnietego przez BM PKO BP w zakresie $wiadczonych
ustug maklerskich.

BM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na podstawie zezwo-
lenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie BM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom zgodnie z obowiqzujacym
,Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogoélnym w zakresie instrumentoéw finansowych przez Biuro
Maklerskie PKO Banku Polskiego”, jak réwniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym
przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie TIM SA, za wynagrodzeniem.
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Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akdji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezgce do spotki, w ogolnej liczbie akgji
$r obrot/msc - $redni obrot na miesige obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

ESG: niefinansowy miernik oceny przedsigbiorstw w zakresie ich zréwnowazonego rozwoju. Obejmuje aspekty srodowiskowe, spoteczne oraz te zwigzane z zarzqdzaniem. Im bardziej zrownowa-
zany biznes, tym wyzsza pozycja rankingowa w modelu BM PKO BP (skala ocen: 1-10)

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiegowej jednej akgji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow netto ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

Stosowane metody wyceny

Wycena BM PKO BP opiera sie na co najmniej dwoch z czterech metod wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienieznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie wartosci podstawo-
wych wskaznikow rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor), metoda sumy poszczegélnych aktywow (SOTP) oraz model zdyskontowanych dywidend.
Wadq metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegoélnosci te, ktore odnoszq sie do okreélenia wartosci rezydualnej. Modelu zdys-
kontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spotek nie majgcych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich nieza-
lezno$¢ w stosunku do biezgcych wycen rynkowych poréwnywalnych spoétek. Zaletq metody wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wadq
jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo porownywalnych spotek. Metoda sumy poszczegolnych aktywow (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci roznych akty-
wow spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod.

Powigzania, ktore mogtyby wptynqé na obiektywnos¢ sporzqdzonej Analizy

Podmioty powigzane z BM PKO BP mogq, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowaé w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub po-
$redniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowa¢ transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty finansowe”). BM PKO BP
moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie przedstawiony odbiorcom.

BM PKO BP ma nastepujqce powigzanie z Emitentem:

Emitent: Zastrzezenie
TIM 5
Objasnienia:

1. W ciqgu ostatnich 12 miesiecy BM PKO BP byt strong uméw majgcych za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub majgcych zwigzek z cenq
instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta. W ciggu ostatnich 12 miesiecy BM PKO BP byt cztonkiem konsorcjum oferujqcego instrumenty finansowe emitowane przez Emiten-
ta.

BM PKO BP nabywa i zbywa instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji umoéw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

BM PKO BP petni role animatora rynku dla instrumentdw finansowych Emitenta na zasadach okre$lonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

BM PKO BP petni role animatora Emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.

BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktorego jednostkq organizacyjnq jest BM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sporzqdzania analizy.

BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktorego jednostkq organizacyjnqg jest BM PKO BP posiadajq akcje Emitenta bedgce przedmiotem niniejszej analizy, w tqcznej liczbie stanowiqcej co naj-
mniej 5% kapitatu zaktadowego.

SN B LN

Nie mozna wykluczy¢, ze BM PKO Banku Polskiego lub PKO Bank Polski lub osoby zaangazowane w przygotowywanie raportu mogq mie¢ dtugq lub krotkg pozycje netto w akcjach Emitenta lub
w innych instrumentach finansowych, ktérych warto$¢ jest zwiqzana z wartosciq instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta w wysokosci co najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego
Emitenta.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z BM PKO BP, ktére mogtyby wptyngé na obiektywnos¢ niniejszej Analizy.
Ujawnienia
Analiza nie zostata ujawniona Emitentowi.

Pozostate ujawnienia

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie oraz zadna z tych
0s0b, jak réwniez ich bliscy nie sq stronq jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych stronqg jest Emitent i konsumenci. W$réd
0s0b, ktore braty udziat w sporzqdzeniu analizy, jak réwniez tych, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie ma osob, ktore posiadajq akcje Emitenta
lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartosciq instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta.

PKO Bank Polski, jego podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogq okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub mogq by¢ zainteresowani nabyciem instrumentéw finansowych
spotek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z analizowang spotkq.

W BM PKO BP obowiqzujq regulacje wewnetrzne stuzqce zarzqdzaniu konfliktami intereséw, w ktorych w szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne oraz ogranicze-
nia w zakresie przeptywu informacji uniemozliwiajqce niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegélnymi jednostkami organizacyjnymi lub pracownikami BM PKO BP, w celu zapo-
biegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczqcych analizy, w szczegdlnosci wdrozona zostata tzn. polityka ,chidskich muréw”. Wewnetrzna struktura organizacyjna BM PKO BP zapewnia
rozdzielenie wykonywania poszczegolnych rodzajow dziatalno$ci maklerskiej.

Analiza zostata sporzqdzona z zachowaniem nalezytej staranno$ci, zgodnie z najlepszq wiedzq Rekomendujgcego, pomiedzy BM PKO BP oraz analitykiem sporzqdzajgcym niniejszq analize a
Emitentem, nie wystepujq jakiekolwiek inne powigzania.

Data i godzina podana na pierwszej stronie raportu jest datq i godzing zakonczenia sporzqdzenia Analizy.

Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia analizy jest tozsama z datq i godzing przekazania analizy w formie elektronicznej klientom.

llekro¢ w tresci analizy podaje sie cene instrumentu finansowego, nalezy przyjqc, ze jest to cena z poprzedniego dnia notowan, z godziny 17:58.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie TIM SA, za wynagrodzeniem.



