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TIM
Przedziat wyceny: 412-487min PLN

Udana podr6z w przysztos¢

TIM jest grupq e-commerce’owq (ponad 70% sprzedazy online) dziatajgcq na niskomarzowym
rynku hurtowej i detalicznej dystrybucji artykutow elektrotechnicznych i narzedzi oraz ustug
logistycznych. Grupa jest takze obecna w tradycyjnych kanatach sprzedazy. Wzrost sprzedazy
0 17% r/r (zdecydowanie powyzej rynku) ilustruje przewagi TIM’'u nad konkurencjq. Uwazamy,
ze spo6tka bedzie w kolejnych latach generowaé wysoki FCF, co pozwoli na rosngce dywidendy.

Udany test ,przysztosci”

Pandemia przeniosta nas o kilka lat do przodu w zakresie digitalizacji zycia codziennego i biznesu.
Ten test ,przysztosci” zostat bardzo pozytywnie zdany przez TIM, ktory rost na tle spadajgcej bran-
2y i po raz kolejny poprawit swoje wyniki.

Online’owy biznes model wspiera wyniki w 2020 r.

Naszym zdaniem model sprzedazowy TIM bardzo dobrze radzi sobie w nietypowym,
“pandemicznym” otoczeniu gospodarczym (przychody: +18% r/r w I-11l kw. 2020 r.). Szacujemy, ze
w IV kw. pozytywny trend bedzie kontynuowany (szacujemy wzrost przychodéw o 14% r/r), a tym
samym grupa osiggnie w tym roku rekordowq w swojej historii sprzedaz na poziomie niemal 1,04
mld PLN (+17% r/r z Rotopino, +15% r/r wytqczajgc Rotopino).

Potencjalne wyhamowanie dynamiki wzrostu w 2021

Naszym zdaniem dynamika sprzedazy w 2021 r. wyhamuje do ok. 7%. Z jednej strony przyszty rok
moze przynie$¢ ostabienie branzy budowlano-montazowej i rozproszenie sprzedazy na
,tradycyjnych” hurtownikow (przy zatozeniu braku lockdownéow w przysziym roku). Z drugiej -
rosngca popularno$¢ sprzedazy online bedzie dtugotrwatym pozytywnym trendem dla sprzedazy
grupy (zaréwno TIM SA, jak i 3LP - operatora logistycznego dla sektora e-commerce). Szacowany
przez nas CAGR przychodéw na lata 2020-2025 wynosi 10%.

Sprzedaz spotki Rotopino

Sprzedaz Rotopino (sprzedaz narzedzi online w modelu B2C), pozwoli sie skupi¢ na podstawowym
biznesie (B28) oraz przyniesie ponad 30min gotowki znaczqco zwiekszajgc potencjat dywidendowy.
Silny FCF i coraz wyzsze dywidendy

Poprawa efektywno$ci w kapitale obrotowym pozwala generowa¢ spotce wieksze przeptywy pie-
niezne i zwieksza¢ warto$¢ firmy. TIM koncentrujgc sie na sprzedazy online, w coraz wiekszym
zakresie wspotpracuje z klientami bezpo$rednimi, co ma pozytywny wptyw na poziom naleznosci
(resellerzy ptacq z op6znieniem) i marze. Ponadto rozwoj biznesu w kierunku dropshippingu pozwa-
la ogranicza¢ poziom zapaséw. Zaktadamy, ze poziom dywidendy bedzie rost w najblizszych latach
0 10 groszy co rok (stopa dywidendny za 2020 rok wynosi 7.5%).

Model asset light

TIM operuje w modelu asset light. Grupa wynajmuje powierzchnie magazynowe i leasinguje wiek-
sz0$¢ aktywow trwatych.

Rozpoczynamy sporzqdzanie analiz finansowych TIM w ramach ustugi analiz inwestycyjnych.
Na podstawie modelu DCF szacujemy wycene spotki (za rok) w przedziale 412-487 min PLN.

2018 2019 2020P 2021pP 2022pP
Przychody 830,3 890,0 10381 10121 10931
EBITDA 31,1 53,0 67,6 66,1 69,4
EBIT 19,9 325 45,7 438 46,7
Zysk netto 151 19,6 34,0 29,0 31,3
P/E 23,5 18,2 10,4 12,3 11,3
FCF 28,4 16,8 21,5
CAPEX 29,1 18,0 20,2 20,5 21,0

Zr6dto: Sp 6tka, BM PKO BP
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TIM

Podsumowanie TIM jest grupg e-commerce’owq (ponad 71% sprzedazy online w 11l kw. 2020r.), dziatajgcq na nisko marzowym
rynku hurtowej i detalicznej dystrybucji artykutow elektrotechnicznych i narzedzi oraz ustug logistycznych. Grupa
jest takze obecna w tradycyjnych kanatach sprzedazy.

W sktad grupy wchodzq TIM SA (jednostka dominujqca) oraz dwa podmioty zalezne - 3LP i rotopino.pl (w proce-
sie sprzedazy na rzecz Oponeo.pl; zaktadamy, ze sprzedaz nastqpi jeszcze w tym roku).

Pandemia, przeniosta nas o kilka lat do przodu w zakresie digitalizacji zycia codziennego i biznesu. Ten test
~przysztosci” zostat bardzo pozytywnie zdany przez TIM, ktory rost na tle spadajqcej branzy i po raz kolejny po-
prawit swoje wyniki (przychody: +18% r/r w I-1Il kw. 2020). Szacujemy, ze w IV kw. pozytywny trend bedzie kon-
tynuowany (szacujemy wzrost przychodow o 14% r/r), a tym samym grupa osiggnie w tym roku rekordowq w
swojej historii sprzedaz na poziomie niemal 1,04 mld PLN (+17% r/r z Rotopino, +15% r/r wytqczajgc Rotopino).

Taki wynik bedzie zastugg przewagi TIM-u nad wiekszoscig konkurentow, tj. dostepnoscig oferty online oraz
zwiekszaniem oferty produktowej (+13% r/r). Uwazamy tez, ze baza nowych klientow, jakg spotka pozyskata w
tym roku bedzie procentowata w kolejnych okresach (czes¢ klientow, ktorzy wezesniej dokonywali zakupow sta-
cjonarnie, a ze wzgledu na lockdown i obostrzenia po raz pierwszy ztozyli zaméwienia na produkty elektrotech-
niczne online, bedzie dalej dokonywata zakupdw w ten sposob; to zjawisko spotka obserwuje takze w tym roku).

Naszym zdaniem dynamika sprzedazy w 2021 r. wyhamuje do ok. 7%. Z jednej strony przyszty rok moze przy-
nie$¢ ostabienie branzy budowlano-montazowej i rozproszenie sprzedazy na ,tradycyjnych” hurtownikéw (przy
zatozeniu braku lockdownow w przysziym roku). Z drugiej - rosngca popularnos¢ sprzedazy online bedzie dtugo-
trwatym pozytywnym trendem dla sprzedazy grupy (zaréwno TIM SA, jak i 3LP - operatora logistycznego dla
sektora e-commerce). Szacowany przez nas CAGR przychodow na lata 2020-2025 wynosi 10%.

W kontekscie rentownosci spodziewamy sie, ze marza zysku brutto siegnie w 2020 r. 4,4% (+0,7 p.p. r/r) i bedzie
sie utrzymywata na tym poziomie takze w kolejnych latach. W latach 2021-2024 spodziewamy sie CAGR zysku
brutto na poziomie 9%.

TIM operuje w modelu asset light. Grupa wynajmuje powierzchnie magazynowe i leasinguje wiekszo$¢ aktywow
trwatych.

Poprawa efektywnos$ci w kapitale obrotowym pozwala generowac spotce wieksze przeptywy pieniezne i zwiek-
sza¢ warto$¢ firmy. TIM koncentrujqc sie na sprzedazy online, w coraz wiekszym zakresie wspotpracuje z klienta-
mi bezposrednimi, co ma pozytywny wptyw na poziom naleznosci (resellerzy ptacq z opdznieniem) i marze. Po-
nadto rozwoj biznesu w kierunku dropshippingu pozwala ogranicza¢ poziom zapaséw.

Tim ma ogtosi¢ swojq polityke dywidendowq na poczqgtku 2021 r. Jednak dotychczasowa praktyka i podejscie
gtownego akcjonariusza (i jednocze$nie prezesa) do dywidendy wyraznie wskazuje kierunek - spotka przeznacza
na dywidende praktycznie cato$¢/wiekszos¢ wygenerowanej nadwyzki finansowej.

Ogtoszona juz dywidenda za 2020 rok (dzien odciecia praw do dywidendy to 23 grudnia) to 1,2 PLN na akcje.
Zaktadamy, ze poziom dywidendy bedzie rost w najblizszych latach o 10 groszy co rok.

W oparciu o nasze prognozy wynikow, spotka notowana jest z P/E 10,4 na rok 2020 i P/E 12,3x na rok 2021.

Na podstawie modelu DCF szacujemy wycene sp6tki w horyzoncie 12 miesiecy w przedziale 412-487 min
PLN.

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

Opis dziatalno$ci TIM jest grupg e-commerce’owq dziatajgcg na niskomarzowym rynku hurtowej i detalicznej dystrybucji artyku-
tow elektrotechnicznych i narzedzi oraz ustug logistycznych. Grupa jest takze obecna w tradycyjnych kanatach
sprzedazy.

W sktad grupy wchodzq TIM SA (jednostka dominujqca) oraz dwa podmioty zalezne - 3LP i rotopino.pl (w proce-
sie sprzedazy na rzecz Oponeo.pl).

TiM

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. Spétka uruchomita tez aplikacje mobilng mTIM.

W ofercie TIM SA sg miedzy innymi:

« Kable i przewody

o Aparatura elektrotechniczna

« OSwietlenie

« Osprzet elektroinstalacyjny

« Osprzet pomocniczy

« Mierniki, narzedzia i elektronarzedzia

o 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 centrow logistycznych w Polsce - jego powierzchnia
to ponad 50 tys. m2 i jest zlokalizowane w Siechnicach (woj. dolnoslgskie).

Budynki magazynowe Centrum Logistycznego nie nalezq jednak do spofki i sq wynajmowane od podmiotu ze-
wnetrznego. Dodatkowo, 3LP dysponuje jeszcze powierzchniq 24 tys. m2 w oddalonym o kilka kilometréw Parku
Logistycznym Wroctaw Wschdd. Warto jednak doda¢, ze grupa posiada grunt z pozwoleniem na budowe maga-
zynow o powierzchni 38 tys. m2. Poki co nie podjeto jednak decyzji o budowie.

3LP $wiadczy ustugi logistyczne nie tylko na rzecz podmiotow z grupy, ale takze dla klientow zewnetrznych. Spot-
ka specjalizuje sie w zautomatyzowanym outsourcingu logistyki dla podmiotow z sektora e-commerce i zapew-
nia ekspresowe dostawy na terenie catej Europy.

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

TIM SA posiada 100% udziatow w spotce.

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

Opis dziatalnosci

rotopino..

(w procesie sprzedazy)

Rotopino.pl S.A,, powstato w 1999 roku. Spotka jest liderem internetowej sprzedazy narzedzi i elektronarzedzi w
Polsce. Rotopino jest takze autoryzowanym dystrybutorem wielu $wiatowych marek narzedziowych. Poza sprze-
dazq w Polsce, spotka prowadzi takze sprzedaz internetowq w Niemczech, Francji, Wtoszech, Hiszpanii, Austrii,
Belgii i Holandii.

TIM SA posiada 100% udziatéw w spotce.

26 listopada TIM SA podpisat z Oponeo.pl warunkowg umowe sprzedazy na rzecz Oponeo.pl 100% akcji Ro-

topino.pl SA za cene 35 min PLN. Warunkiem wykonania umowy jest uzyskanie zgody prezesa UOKiK na do-
konanie koncentracji. TIM zaktada, ze do sprzedazy moze dojs¢ jeszcze w tym roku.

Przychody

Jezeli chodzi o udziat poszczegdlnych spotek w przychodach grupy, za prawie 90% sprzedazy w 2019r. (87,3% w |
potroczu 2020r.) odpowiadat TIM SA.

Zdecydowana wiekszo$¢ przychodéw (70% w 2019r., 71,1% w | potroczu 2020) generowana jest poprzez kanat
online. Warto doda¢, ze segment ustug logistycznych rowniez operuje w sektorze e-commerce, oferujgc mu ustu-
gi logistyczne.

Przychody grupy

Przychody grupy (wg spotki, min PLN) (g segmentu, min PLN)
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Dziatalno$¢ TIM cechuje sie niewielkqg sezonowosciq Wyzsze przychody spotka osigga zazwyczaj w drugiej poto-
wie roku, co jest zwigzanq z aktywnosciq inwestycyjng oraz natezeniem prac budowlanych w poszczeg6lnych
okresach roku.

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

Opis dziatalnoSci

Przychody kw. jako % przychodow
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Zrodto: Spotka

Biura i oddzialy

Jako grupa tgczqca sprzedaz online z tradycyjnymi kanatami dystrybucji, TIM posiada w Polsce sie¢ biur i oddzia-
tow. Jest ona przedstawiona na ponizszej mapie:

Grupa TIM w Polsce

yni

Siedziba TIM SA
Siedziba Rotopino SA
Siedziba 3LP SA

Biuro handlowe TIM SA
Oddziat TIM SA

Agent sprzedazy TIM SA

e &« » OO O

.

Zrodto: Spotka

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie TIM SA, za wynagrodzeniem.
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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. W modelu tym, TIM staje sie na pewnym etapie transakcji wtascicielem
zamawianego towaru. Czas wysytki zamoéwienia w takim przypadku to 72h (produkty znajdujgce sie w magazynie
TIM wysytane sq w ciggu 24h).

Dropshipping w przypadku zatozonego przez TIM modelu tqczy sie z pojeciem marketplace’u. Marketplacem na-
zywamy platforme, ktéra umozliwia sprzedawcom udostepnianie i zarzqdzanie oferowanymi przez nich produkta-
mi (np. Allegro, Ebay czy Amazon).

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

Klienci

Gtownymi klientami TIM SA sq resellerzy, tj. sprzedawcy i hurtownicy (45% sprzedazy TIM SA w 2019 r.), instala-
torzy (36% w 2019 r.) oraz przemyst (17% w 2019r.). Te trzy grupy klientéw odpowiadaty za 98% sprzedazy TIM
SA i niemal 88% przychodéw catej grupy.

Przychody TIM SA w podziale na klientow (min PLN)

900
800 o B pozostali
700
600 o
Detalisci
500
m Energetyka
400 gety
300 = Budownictwo
200 Przemyst
100 m Instalatorzy
0 Resellerzy

2017 2018 2019
Zrodto: Sootka

W strukturze sprzedazy spada udziat resellerow (-4,8 pkt. proc. w latach 2017-2019), a ro$nie udziat instalatorow
(+5 pkt. proc. w latach 2017-2019).

W tej drugiej grupie, do ktorej zaliczane sq duze i $rednie oraz mate, jedno- lub kilkuosobowe grupy wykonawcze,
spotka obserwowata w trakcie tegorocznego lockdownu istotny wzrost udziatu w szczeg6lnosci matych instala-
torow (po trzech kwartatach 2020 r. +2 pkt. proc. r/r).

Przez dtugi czas ,mali” instalatorzy podchodzili do zakupdw online z duzq rezerwq. Za sprawq tegorocznych obo-
strzen ta sytuacja sie jednak zmienita. Wzrost udziatu zamowien sktadanych przez matych instalatoréw jest pozy-

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie TIM SA, za wynagrodzeniem.
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Opis dziatalno$ci tywny, poniewaz majq oni krotsze terminy ptatnosci (2-3 tygodnie vs. 60 dni i wzwyz w przypadku duzych zama-
wiajgcych) i sq rozdrobnieni. Wzrost sprzedazy w tej grupie utrzymuje sie pomimo zniesienia obostrzen.

Na koniec czerwca 2020 r. liczba klientéw kluczowych (zgodnie z klasyfikacjq spotki sq to klienci realizujqcy
sprzedaz wyzszq niz 1500 PLN miesiecznie w ciggu ostatnich 12 miesiecy) wyniosta 13515 (+14,7% r/r).

Rosnie takze liczba klientow lojalnych (zgodnie z klasyfikacjq spotki sq to klienci, ktorzy dokonali zakupéw w co
najmniej 6 miesigcach danego roku). Na koniec czerweca 2020 r. byto ich 5017 (+11,8% r/r).

Liczba klientow kluczowych TIM SA Liczba klientow lojalnych TIM S.A
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Zrodto: Spetka Zrodto: Spotka

llos¢ klientow i szeroko$¢ oferty asortymentowej sq kluczowymi czynnikami wzrostu dla przychodéw TIM-u.

Portfolio produktowe

Na koniec czerwca 2020 roku platforma internetowa tim.pl miata w ofercie 235.262 (+13% r/r) unikalnych in-
deksow Na koniec wrze$nia na tim.pl dostepnych byto ponad 100 tys. produktéw z okreslonym czasem realiza-
¢ji i stanem magazynowym (z czego blisko 60 tys. dostepnych w 24 h z Centrum Logistycznego 3LP S.A, pozosta-
te dostarczane w modelu dropshippingowym).

Sprzedaz unikalnych pozycji asortymentowych (tys.)
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Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie TIM SA, za wynagrodzeniem.
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Model biznesowg Oferta produktéw dostepnych dla klientéw w ramach dropshippingu wyniosta ponad 66.000 unikalnych indek-

SOW.

W | potroczu 2020 roku spotka sprzedawata Srednio blisko 48 000 unikalnych indeksow miesiecznie.

Na wykresie ponizej przedstawiona jest sprzedaz grupy w podziale na grupy produktowe.
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Przychody TIM SA w podziale na produkty (mln PLN)
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m System prowadzenia kabli
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Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie TIM SA, za wynagrodzeniem.
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Model biznesowg W podziale na marze generowane przez poszczeg6lne grupy produktow, w pierwszych trzech kwartatach tego
roku spadt udziat produktow wysokomarzowych (marza powyzej 20%) na rzecz niskomarzowych (marza ponizej
15%). Miato to zwigzek z ponadprzecietnie wysokim popytem na niskomarzowe kable, jaki spotka notowata w |
potroczu tego roku (niepewno$¢ odbiorcow co do dostepnosci zwigzana z pandemiq + problemy z dostawami od
najwiekszego producenta; TIM zabezpieczyt sobie te dostepnos¢ dzigki czemu mogt odpowiedzieé na popyt).

Przychody TIM SA w podziale na Przgchod'g TIM SA w podf’_iule na
marzowos$¢ produktow marzowos¢ produktow
(1-111 kw. 2019) (1-111 kw. 2020)

m produkty
®produkty wysokomarzowe
wysokomarzowe
produkty
produkty sredniomarzowe

sredniomarzowe

m produkty

m produkty niskomarzowe

niskomarzowe

Zrodto: Spotka Zrodto: Spotka

Wsrod produktow niskomarzowych sg m.in. kable (najwiekszy, ok. 32% udziat w sprzedazy TIM SA) i fotowoltai-
ka.

Pomimo wiekszego udziatu produktow niskomarzowych, spotce udato sie zwiekszyé marze o 0,18p.p. r/r.

2019 2020 r/r
Przychody (min PLN) 583,3 671,9 15,2%
Koszt sprzedanych produktow (mln PLN) -473,8 -544,6 14,9%
Marza 18,771% 18,95% +0,18 p.p.

Zrodto: Spotka

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

TIM funkcjonuje przede wszystkim na rynku dystrybucji elektrotechniki. Rynek ten jest w Polsce do$¢ rozdrobnio-
ny, jednak przewagq TIM-u nad wiekszosciq konkurentow jest jego obecnos$¢ w kanale on-line (ponad 70%
sprzedazy grupy). Zwigzane z pandemiq czasowe zamkniecie tradycyjnych punktéw handlowych, jak i chec¢ ogra-
niczania kontaktéw z innymi ludzmi, zaowocowaty przeniesieniem czesci sprzedazy wtasnie do tego kanatu sprze-
dazy.

Wedtug danych z konca | pétrocza 2019 r., TIM miat prawie 72% udziat w sprzedazy online catej branzy elektro-
technicznej w Polsce.

Dodatkowq przewagq konkurencyjng wynikajqcq z obecno$ci w segmencie online jest to, ze klienci nie sq ogra-
niczeni godzinami pracy hurtowni, a zaméwienia mogq sktada¢ takze poza ich godzinami pracy. W 2019 roku
zamowienia ztozone po godzinie 16:00 i w weekendy odpowiadaty za ok. 11% przychoddw spotki (tj. 87,2 min
PLN)

Sprzedaz online w branzy Przychody w 2019 r. wg czasu ztozenia
elektrotechnicznej w Polsce (I potr.

2019) ztozone po weekendy
Nowa Elektro  _ poktorwolt ~ Kwant HE godz 16:00 2%
4.3% 1,2% 0,3% 904
Elektrogietda
Alfa Elektro 0.1%
10,2% '

Onninen
11,9%
TIM dni
71,9% . robocze
. Zrodto: SPOH(CI 899,
Zrodto: Spotka
E-commerce

Wedtug szacunkéw eCommerce Europe, warto$¢ sprzedazy online w Polsce wzro$nie w tym roku o 20 mld PLN
(z 52 mld PLN w 2019 r. do 72 mld PLN w 2020 r.) i bedzie stanowita niemal 12% sprzedazy ogdtem (8,4% w
2019r.). 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.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie TIM SA, za wynagrodzeniem.
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Rynek Polska: e-commerce jako % sprzedazy Polska: wydatki w ecommerce (mid PLN)
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Wedtug danych RetailX Analysis, warto$¢ rynku e-commerce w 2019 roku w stosunku do PKB Polski stanowita
2%. Dla poréwnania, najwiekszy udziat sprzedazy e-commerce w relacji do PKB ma Wielka Brytania, gdzie stosu-
nek ten wynosi 8%.

E-commerce jako % GDP wg krajow (2019)
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Zradto: RetailX Analysis

Wedtug danych opublikowanych przez Gemius w raporcie ,E-commerce w Polsce 2020” (na podstawie badania
przeprowadzone w marcu), juz 73% Polakow dokonato zakupu/zakupow online, co stanowi wzrost o 11 pkt. proc.
w stosunku do badania z 2019 roku.

Uwazamy, ze prognozowany wzrost wydatkow na e-commerce przetozy sie takze na wzrost przychodéw TIM-u.

Rynek elektrotechniki

Wedtug danych reprezentujgcych wolumen sprzedazy wiekszosci rynku czyli hurtowni stowarzyszonych w ra-
mach SHE (Zwiqzek Pracodawcow Dystrybucji Elektrotechniki), dynamika skumulowanej sprzedazy na koniec
2019 roku wynosita ponizej 3%.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie TIM SA, za wynagrodzeniem.
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Rynek Pierwsze potrocze biezqcego roku, nie byto dla hurtowych sprzedawcow elektrotechniki dobre, gtéwnie ze wzgle-
du na ogtoszone obostrzenia i tradycyjny charakter sprzedazy wielu sprzedawcéw. Pomimo lekkiej poprawy sy-
tuacji w czasie wakacji, sektor utrzymat trend spadkowy. Wedtug danych raportowanych przez SHE, wiekszo$¢
hurtowni wypracowata w 111 kw. 2020 roku przychody nizsze r/r. Skumulowana dynamika sprzedazy od poczqtku
roku osiggneta po dziewieciu miesigcach biezqcego roku wartosci ujemne.

Ponizszy wykres przedstawia sprzedaz TIM-u na tle spotek zrzeszonych w SHE. Warto zaznaczyé, ze w Zwigzku
jest takze TIM (z udziatem na poziomie 13-14%).

Sprzedaz TIM SA vs SHE
920 - (suma kroczqca sprzedazy za 12M)
- 6750
870 -
- 6650
820 -
- 6550
770 1 L 6450
720 - - 6350
456 78 91011121 2 3 456 7 8 910
2019 2020

e TIM (lew@ 0§) e SHE (prawa o)

Zr6dto: Sootka w oparciu o dane SHE

Sektor budowlany

Jezeli chodzi o produkcje budowlano-montazowq, dynamika produkcji budowlanej w obszarze budownictwa ku-
baturowego i infrastrukturalnego w Polsce notuje w ostatnich miesigcach ujemne dynamiki. Ro$nie tez liczba
pustostanéw w biurowcach (pochodna sytuacji ekonomicznej i coraz powszechniejszej pracy zdalnej). Jesli cho-
dzi o budownictwo mieszkaniowe, wida¢ w tym roku spadek iloSci wydanych pozwolen na budowe i rozpocze-
tych budéw (utrudnienia pracy urzedoéw wydajgcych pozwolenia, niepewna sytuacja gospodarcza). Wzrasta licz-
ba budéw zakonczonych.

Popyt na powierzchnie magazynowe w Polsce ro$nie. Wedtug danych JLL popyt na powierzchnie magazynowq
wciqz utrzymuje sie na bardzo wysokim poziomie, osiggajqc po trzech kwartatach warto$¢ zblizonq do tych noto-
wanych w ubiegtych, petnych latach.

Naszym zdaniem popyt ze strony sektora budowlanego bedzie stopniowo malat w zwigzku z zakanczaniem roz-
poczetych juz budow, ktore nie bedq kompensowane iloscig nowych budow (budownictwo kubaturowe i miesz-
kaniowe). Na plus bedzie dziatat wzrost liczby budowanych magazynéw.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie TIM SA, za wynagrodzeniem.
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Rynek Produkcja budowlana w Polsce (r/r) Pow. biurowe w budowie (tys. m2)i pustostany (%)
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Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie TIM SA, za wynagrodzeniem.
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Cele finansowe

Gtownym celem strategii grupy na lata 2019-2021 jest osiqgniecie przez spétke 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 osiqgnq¢ 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 latach 2020 i 2021 spétka osiggnie odpowiednia 1,04 mld PLN i 1,01
mld PLN przychodow (zgodne z celem) i rentowno$¢ EBITDA na poziomie 6,5% (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 (4,7% akgji istniejgcych) przez zarzqd TIM i zarzqdy spotek zaleznych po spetnieniu
kryterium wynikowego.

Program zaktada osiggniecie 63min PLN EBITDA w 2021 roku, 66 min PLN EBITOA 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 1,7%. Zaktadamy kontynuacje tego sposobu gratyfikacji kadry kierowniczej réwniez w
kolejnych latach. Petne szacowane rozwodnienie (pomniejszajgce wycene) z tego tytutu szacujemy na 4,1%.

Program motywacyjny poczqtkowo wydawat sie bardzo mato ambitny, jednak ujawniona sprzedaz Rotopino
(ktora efektywnie pomniejsza baze poréwnawczq EBITDA z roku 2020 o 3 mIn PLN) zmienia troche ocene na
plus. Na korzy$¢ dziata rowniez fakt, ze akcje bedq kierowane do dos$¢ szerokiej grupy i gtéwny akcjonariusz (i
jednoczesnie prezes) nie jest w uprzywilejowanej pozycji (jest jednym z wielu w programie). Mimo wszystko na-
sza ocena jest lekko negatywna. Nasze prognozy sq do$¢ wyraznie powyzej zatozen programu motywacyjnego.

TIM pro

Strategia ,TIM pro” dotyczy rozwoju catej organizacji w obszarze zréwnowazonego 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.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie TIM SA, za wynagrodzeniem.
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Spoftki z sektora Inter Cars

(dgstrgbutorzg Inter Cars jest najwiekszym importerem i dystrybutorem czes$ci zamiennych do samochodéw osobowych oraz

pojazdow uzytkowych. Inter Cars petni role wyspecjalizowanego podmiotu logistycznego, ktérego zadaniem jest
organizacja i finansowanie przeptywu towaréw od producentéw do lokalnych dystrybutoréw, ktorzy dostarczajq

towar finalnym odbiorcom. Poprzez magazyn centralny, zlokalizowany koto Warszawy oraz siec filii, dystrybuuje

towary pochodzqce od okoto 500 dostawcow w wiekszosci z krajoéw Unii Europejskiej do okoto 21 tysiecy zareje-
strowanych odbiorcoéw. Spétka prowadzi sprzedaz przez platforme intercars.com.pl.

ecommerce)

Inter Cars: przychody (mld PLN) Inter Cars: EBITDA (mln PLN)
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Oponeo
Grupa Oponeo to internetowy dystrybutor opon i felg. W ramach grupy funkcjonuje wiele platform interneto-
wych, przy czym gtéwnym portalem, bedgcym réwniez markq spétki, jest Oponeo.pl.
Oponeo.pl: przychody (mld PLN) Oponeo.pl: EBITDA (mln USD)
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Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie TIM SA, za wynagrodzeniem.
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AB

Grupa AB jest jednym z najwiekszych dystrybutoréw elektroniki w Europie. Spotka prowadzi dziatalno$¢ w Pol-
sce, Czechach i na Stowacji i sprzedaje produkty najwiekszych $wiatowych producentéw do ponad 16 000 part-
nerom handlowym w catej Europie. Spétka prowadzi platforme B28 AB Online, w ofercie ktérej znajduje sie po-
nad 50 000 produktow. Spoétka posiada centrum logistyczne. AB umozliwia wysytke towaru z magazynu AB bez-
posrednio do klienta koncowego (dropshipping).

AB: przychody (mld PLN) AB: EBITDA (min PLN)
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Grainger

Grainger dostarcza szerokg game materiatow i produktow elektrotechnicznych, przemystowych, bhp i innych (ok.
1,5 min produktow w ofercie) do ok. 3,5 min klientow. Klienci mogq sktada¢ zamoéwienia i organizowaé dostawy
przez platforme grainger.com. Spétka posiada tez wiasne sity sprzedazowe sktadajqce sie z okoto 3600 specjali-
stow, sieci oddziatow, oraz sieci contact center.

Spotka posiada wiasng infrastrukture dystrybucyjna, ktora zarzqdza dostawami, sprzedazq internetowq i katalo-
gowq spofki, a takze uzupetnianiem zapaséw w oddziatach. Firma posiada sie¢ centréw dystrybucyjnych we
wszystkich 50 stanach USA, ktdre obstugujg wiekszo$¢ wysytek klientow w celu zapewnienia dostepnosci pro-
duktéw nastepnego dnia.

Grainger: przychody (mld USD) Grainger: EBITDA (mln USD)
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Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie TIM SA, za wynagrodzeniem.
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Sprzedaz Rotopino

Tim poinformowat o warunkowej sprzedazy (wymagana zgoda UOKIK - to powinna by¢ formalnos¢) swojej spot-
ki zaleznej Rotopino (sprzedaz narzedzi online) do gietdowego Oponeo. Warto$¢ transakeji to 35 min PLN. Tim
historycznie przejmowat Rotopino w kilku transakcjach (od 2011) ptacqc w sumie 28 min PLN. Zaktadamy, ze
sprzedaz dojdzie do skutku tuz przed koncem 2020 roku. Wyniki Rotopino sqg mocno wsparte przez pandemie
(zarowno ze wzgledu na trend wzrostu sprzedazy online jak i wzrost checi do majsterkowania ze wzgledu na ,stay
at home”). Oczekujemy, Ze sprzedaz Rotopino w 2020 wzro$nie skokowo do 90min PLN a EBITDA wyniesie okoto
3 min PLN (zysk netto nieco powyzej 2 min PLN). Transakcje oceniamy raczej pozytywnie. Charakter dziatalnosci
Rotopino to B2C w odréznieniu od dominujgcego B2B w TIM-ie. Poza rokiem 2020, Rotopino nie imponowato
wynikami. Wsparcie pozycji gotowkowej (o ponad 30 min PLN) utatwi realizacje aspiracji TIMu co do stale ro-
snqcego poziomu dywidend.

Przychody ze sprzedaiy

Naszym zdaniem model sprzedazowy TIM bardzo dobrze radzi sobie w nietypowym, “pandemicznym” otoczeniu
gospodarczym, w jakim funkcjonujemy od konca | kw. 2020 r. (+18% r/r w I-11l kw. 2020). Szacujemy, ze w IV kw.
pozytywny trend bedzie kontynowany (szacujemy wzrost przychodoéw o 14% r/r), a tym samym grupa osiggnie
rekordowq w swojej historii sprzedaz na poziomie niemal 1,04 mld PLN (+17% r/r).

Taki wynik bedzie zastugg przewagi TIM-u nad wiekszoscig konkurentéw, tj. dostepnoscig oferty online oraz
zwiekszaniem oferty produktowej. Uwazamy tez, ze baza nowych klientéw, jakq spotka zbudowatq w tym roku
bedzie procentowata w kolejnych okresach (czes$¢ klientow, ktorzy wezesniej dokonywali zakupdw stacjonarnie, a
ze wzgledu na lockdown | obostrzenia po raz pierwszy ztozyli zaméwienia na produkty elektrotechniczne online,
bedzie dalej dokonywata zakupow w ten sposob; to zjawisko spotka obserwuje takze w tym roku).

Tego roczny popyt wspierany byt takze przez duzq ilo$¢ budow rozpoczetych w poprzednich latach (produkty
oferowane przez TIM potrzebne sq na koncowym etapie budowy). Uwazamy, ze popyt ze strony sektora budow-
lano-montazowego w przysztiym roku zmaleje.

Zaktadamy, ze w kolejnych okresach (przy zatozeniu braku kolejnych lockdownéw), popyt w wiekszym stopniu
rozproszy sie na pozostatych dystrybutorow. Uwazamy jednak, ze spétka bedzie umacniata swojq pozycje dzieki
1) obecnosci w segmencie online, 2) rosngcemu popytowi na ustugi spotki 3LP.

Zaktadany przez nas spadek przychoddw zwigzany jest ze sprzedazq Rotopino.pl (spotka generowata 65 min PLN
przychodéow w 2019; 61 min PLN w 2018). Organicznie zaktadamy wzrost przychodow o 7% r/r.

Przychody (mln PLN)

Przychody z wytqczeniem Rotopino
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ngrane dane Marza zysku brutto
finansowe i W 2020 r. widoczny jest pozytywny wptyw dzwigni operacyjnej. Szacujemy, ze tegoroczna marza zysku brutto
prognozy wzro$nie do poziomu 4,4% (wzrost 0 0,7 p.p.). Zaktadamy, ze w kolejnych latach marza utrzyma sie na stabilnym

poziomie, jednak pozytywny efekt dzwigni operacyjnej bedzie czeSciowo kompensowany wzrostem kosztow i
presja na marze. Dodatkowo TIM chce coraz mocniej trafia¢ do bezpos$rednich klientow kosztem resellerow
maksymalizujgc marze.

Zysk brutto (mIn PLN) marza zysku brutto
50 - (%) 43% . 59

44%  4,4%
40 1 - 4%
30 -
3%
20 -
- 2%
10 -
0 : : : : - 1%
2017/ 2018 2019 2020P 2021P 2022P
10 - L 0%

Zysk (strata) ze sprzedazy e Marza brutto
Zrédto: spotka, Biuro Maklerskie PKO BP

Gotowka netto

Poza leasingiem TIM nie posiada dtugu. Grupa utrzymuje pozycje gotowkowq netto, ktéra wg naszych oczekiwan
zostanie na koniec tego roku zasilona kwotq ponad 30 min PLN ze sprzedazy Rotopino.pl.

Aktywa trwate i leasing

TIM dziata w modelu asset light, jednak w zwigzku z wprowadzeniem MSSF 16 od 2019 roku, grupa zaczeta
ujmowa¢ w rzeczowych aktywach trwatych aktywa objete dtugoterminowymi umowami wynajmu (stqd wzrost
rzeczowych aktywow trwatych z 70 min PLN w 2018 r. do 142 miln PLN w 2019r.). Nowy standard ra-
chunkowosci zobligowat tez grupe do ujmowania czynszéw z tytutu wynajmu hal magazynowych jako leasing
finansowy.

Spotka wynajmuje powierzchnie magazynowq i leasinguje wiekszo$¢ aktywow. W naszej wycenie korygujemy
przeptywy pieniezne o warto$¢ optat leasingowych (patrz tabela DCF) - np. w 2020 roku okoto 23 min PLN. W

zwigzku z tym, w wycenie nie ujmujemy zobowigzan zwigzanych leasingiem. Prognozowany Capex ukazany jest
w warto$ciach netto, poza leasingiem.

Capex

Zaktdamy, ze w kolejnych latach TIM bedzie rozwijat sie organicznie. Zaktadany przez nas CAPEX odtworzeniowy
(poza leasingiem) wynosi ok. 0,8% przychodoéw rocznie.
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Wybrane dane Kapitat obrotowy

finansowe i Kapitat obrotowy jest bardzo istotnym elementem w biznes modelu TIMu. Poprawa efektywnosci w tym zakresie
prognozy pozwala generowa¢ wieksze przeptywy pieniezne i zwieksza¢ wartos¢ firmy.

Kapitat obrotowy (min PLN)

94,0 9
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80 76,4 10%
10,0% 8%
60 AT s e
7,8% 6%
40
4%
20 206
0 0%
2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Kapitat obrotowy =% przychodow

Zrédto: spotka, Biuro Maklerskie PKO BP

TIM koncentrujqc sie na sprzedazy online, w coraz wiekszym zakresie wspotpracuje z klientami bezposrednimi. To
ma pozytywny wptyw na poziom naleznosci - resellerzy ptacq z op6znieniem. Ponadto rozwoj biznesu w kierunku
dropshipipngu pozwala ogranicza¢ poziom zapaséw. Te tendencje sq bardzo wyraznie widoczne w historii TIMu i
spodziewamy sie ich utrzymania.

Oywidenda

Tim ma ogtosi¢ swojq polityke dywidendowq na poczqtku roku 2021. Jednak dotychczasowa praktyka i podejscie
gtownego akcjonariusza (i jednoczesnie prezesa) do dywidendy wyraznie wskazuje kierunek - spotka przeznacza
na dywidende praktycznie cato$¢/wiekszos¢ wygenerowanej nadwyzki finansowe;.

Ogtoszona juz dywidenda za 2020 rok (dzien odciecia praw do dywidendy to 23 grudnia) to 1,2 PLN na akgcje.
Zaktadamy, ze poziom dywidendy bedzie rést w najblizszych latach o 10 groszy co rok.

Dywidenda (mIn PLN) i dywidenda na
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Zrédto: spotka, Biuro Maklerskie PKO BP
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Ponizej wskazujemy ryzyka specyficzne dla biznes modelu TIM:

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

Ryzyko konkurencji: Spétka jest pionierem i liderem biznesu online w swojej branzy. Istnieje istotne ryzyko, ze
firmy konkurencyjne bedq 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 wyraznie zwigzany z sektorem budowlanym
(co z reguty nie jest bardzo widoczne ze wzgledu na dominujgcy pozytywny trend sprzedazy online). Sektor bu-
dowlany charakteryzuje sie duzq cyklicznosciq. Pogorszenie koniunktury moze mie¢ negatywny wptyw na TIM.

Ryzyko konca pandemii: Pandemia niewqtpliwie wsparta sprzedaz online we wszystkich segmentach, majgc z
drugiej strony jedynie niewielki negatywny wptyw na rynek budowlany. To wsparcie byto widoczne w wysokich
dynamikach sprzedazy TIM. Otwartym pytaniem pozostaje dynamika sprzedazy internetowej po pandemii. Wy-
daje nam sie, ze pandemia jedynie przyspieszyta juz istniejgce trendy, niemniej byta czynnikiem wspierajqcym,
ktéry by¢ moze niedtugo sie wypali.
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Makro Pandemia COVID-19 spowodowata znaczne spowolnienie globalnego wzrostu gospodarczego. MFW oczekuje, ze
globalny PKB zmniejszy sie w tym roku o 4,4% (wzgledem wzrostu o 2,8% odnotowanego w 2019 r.), a gospo-
darki panstw rozwijajgcych sie skurczq sie o 3,3%. MFW prognozuje, ze PKB gospodarek rozwinietych obnizy sie
w biezgcym roku o 5,8%, za$ prognozy Komisji Europejskiej zaktadajq, ze gospodarka strefy euro skurczy sie o
7,8% w 2020 r. PKB w 2021 r. nie da rady odrobi¢ w petni strat zwigzanych z pandemiq, w szczeg6lnosci w pan-
stwach rozwinietych. Oczekuje sie, ze w strefie euro wzrost gospodarczy wyniesie w 2021 r. 4,1%, a globalnie
5,2%.

W poréwnaniu z raportem letnim Komisji Europejskiej obecne prognozy wzrostu PKB dla strefy euro na 2021 r.
zostaty wiec obnizone o 2,1 punktu procentowego. Skuteczne zarzqdzanie sytuacjq epidemiologiczng bedzie klu-
czowe dla odzyskania dtugoterminowego potencjatu wzrostowego PKB, za$ ostatnie pozytywne doniesienia na
temat efektywnosci szczepionek na COVID-19 by¢ moze przyniosq podwyzszenie oczekiwan co do spodziewanej

dynamiki PKB.
PKB (%) 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022pP
Rosja 0,2 18 2,5 13 -4,1 2,8 18
Ukraina 2,4 2,5 3,4 3,2 -7,2 3,0 4,0
Stowacja 21 3,0 39 24 1,5 47 43
Kazachstan 11 41 41 4,5 -2,7 3,0 3,1
Biatorus -2,5 25 31 12 -3,0 2,2 13
Polska 3.1 49 53 41 -3,3 43 3,5
Czechy 2,5 5.2 32 2,3 -6,9 31 45
Rumunia 48 71 4.4 41 5.7 3,3 3,8
Holandia 2,2 2,9 24 1,7 -5,3 2,2 19
Butgaria 3,8 3,5 3,1 3,4 =51 2,6 3,7

Zrodto: MFW, World Economic Outlook paz. 2020; European Commission Autumn Forecast; PKO BP

Aktywnos$¢ polskich konsumentéw mierzona dynamikq sprzedazy detalicznej prawdopodobnie osiggnie lokalny
dotek pod koniec listopada, a przeciwwagq dla niej pozostanie sektor produkcyjny.

Analitycy makroekonomiczni banku PKO BP szacujq, ze w IV kw. 2020 PKB spadnie 0 4,9% r/r (co w catym roku
2020 da spadek o0 3,3%). Na 2021 rok prognozy banku przewidujq wzrost PKB o 4,3% r/r.

Naszym zdaniem, spotka wykazata sporq odpornos$¢ na spowolnienie gospodarcze zwigzane z pandemig. Ta sy-
tuacja ma wedtug nas zwiqzek z przyjetym modelem sprzedazy grupy (ponad 71% sprzedazy online w | potroczu
2020) i staboscig konkurencji (przewazajqca sprzedaz stacjonarna) w tych wyjgtkowych warunkach gospodar-
czych. Uwazamy jednak, ze dtugotrwaty kryzys negatywnie odbitby sie takze na dziatalnosci grupy TIM.

Przysztoroczne odbicie powinno naszym zdaniem wesprze¢ sprzedaz catej branzy, w ktorej dziata TIM (o ile w
przysztosci nie zostanq ogtoszone kolejne obostrzenia zwigzane z handlem stacjonarnym).

Wptyw cen miedzi na dziatalno$¢ TIM

Miedz jest podstawowym surowcem wykorzystywanym do produkcji kabli - najwiekszej pod wzgledem sprzedazy
grupy produktowej w ofercie spotki (ok. 29% sprzedazy catej grupy).

W naszej ocenie nie wida¢ wyraznego wzorca wptywu cen miedzi na osiggane wyniki (np. przez rewaluacje zapa-
sow). Spotka stara sie neutralizowaé potencjalne zaburzenia wywotane przez ceny tego surowca.
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Nasza wycena bazuje na modelu DCF. Dodatkowo zaprezentowaliSmy wycene poréwnawczq, uwzgledniajgc
spotki z sektora sprzedazy detalicznej. Model DCF ztozony jest z dwoch faz. W fazie pierwszej (2020P-2024P)
szczegOtowo prognozujemy wszystkie kluczowe parametry potrzebne do wyceny spotki, a w szczego6lnosci war-
to$¢ przychodow, naktady inwestycyjne, poziom kosztow, leasingu i pozycje bilansu.

Druga faza trwa od roku 2024P. W drugiej fazie zaktadamy statq stope wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych
w przedziale od 1,3% do 1,7% rocznie. Uzywamy stopy dyskontujqcej opartej na WACC w przedziale od 7,2% do
8,2%. Stopa wolna od ryzyka dla PLN jest przyjeta na poziomie 2%, co odzwierciedla rentowno$¢ 10-letnich obli-
gacji rzgdowych w USD. Beta wynosi 1,0x. Premie za ryzyko rynkowe przyjeliSmy na poziomie 6,0%. Dyskontuje-
my wszystkie wolne przeptywy pieniezne dla firmy na dzied 31 grudnia 2020 r. i odejmujemy prognozowany diug
netto. Wycene korygujemy o oczekiwane rozwodnienie z obecnego i przysztych programéw motywacyjnych
(szacujemy rozwadnienie na 4.1%). Do wyceny dodajemy dywidende, ktora bedzie przyznana i wyptacona w
grudniu 2020. Warto$¢ przedziaty wyceny ustalamy na dziei 1 grudnia 2021.

Model DCF

min PLN 2020pP 2021pP 2022pP 2023pP 2024P

EBIT 45,7 43,8 46,7 50,1 53,9

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

NOPLAT 37,0 35,5 37,8 40,5 43,7

CAPEX 8,2 85 9,0 9,6 10,1

Amortyzacja 21,9 22,3 22,7 23,0 23,4

Leasing -22,8 -239 -25/1 -26,4 -21,7

Zmiany w kapitale obrotowym 0,5 -8,4 -4,8 -51 -53

FCF 28,40 16,85 21,49 22,55 23,92

WACC 7,70% 7,70% 7,70% 7,70% 7,70%

Wspétczynnik dyskonta 0,00 0,93 0,86 0,80 0,74

DFCF 0,00 15,64 18,53 18,05 17,78

Wzrost w fazie Il 1,0% 1,3% 1,5% 1,7% 1,9%
8,7% 380,5 391,7 399,7 408,1 417,0
8,2% 398,7 4115 420,6 430,3 440,7

WACC 1,7% 419,5 4343 4449 456,3 468,4
7,2% 443,7 461,0 473,5 486,9 501,3
6,7% 472,2 492,6 507,6 523,7 5411

Przedziat wyceny (za 12m) 412-487 min PLN

Zrodto: BM PKO BP
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Analiza Wycena poréwnawcza wskazuje, ze w przypadku przyjecia zatozen BM PKO BP TIM notowany jest z dyskontem

poréwnawcza na P/E i EV/EBITDA.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA Stopa dywidendy
Spotki 2019 2020P 2021P 2019 2020P 2021P (%)
AB 8,5 73 = 47 44 = 21
Asbis 69 200 159 45 89 9,6 79
Electrocomponents 119 12,0 10,2 73 83 74 1,9
Grainger 215 21,2 26,8 14,7 14,1 16,3 1,5
Intercars 10,6 88 79 153 137 123 -
Neuca 9,7 91 9,8 6,3 55 55 -
Oponeo 279 26,1 1911 - 19,7 146 -
MEDIANA 10,6 120 13,1 6,8 89 10,9 2,0
TIM (BM PKO BP) 18,2 10,4 123 6,5 4,8 5,0 7,4
Premia / dyskonto do prognoz BM
PKO 8P 1% -13% -6% -5% -46% -54% 269%

Zrédto: Bloomberg, BM PKO BP

TIM: Podsumowanie wyceny poréwnawczej

Srednia
2019 2020P 2021P 2019-2021P
TIM prognozy zysku netto (min PLN) 19,6 34,0 29,0
TIM prognozy EBITDA (min PLN) 53,0 67,6 66,1
Grupa poréwnawcza: mediana P/E 10,6 12,0 131
TIM waluacja (mln PLN) 207,5 409,1 378,4 331,7
Grupa poréwnawcza: mediana EV/EBITDA 6,8 8,9 10,9
TIM waluacja (mln PLN) 378,7 636,5 748,3 587,8

Zrédto: Bloomberg, BM PKO BP
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Rachunek zyskéw i strat 2016 2017 2018 2019  2020P  2021P  2022P  2023P
Przychody 6674 719,2 830,3 8900 10381 10121 10931 11805
Koszty: -669,5 -721,8 -812,6 -857,3 -992,0 9678 -10459 -1130,0
Amortyzacja -7.9 -104 -11,2 -20,5 -21.9 =253 2% -23,0
Zuzycie materiatow i energii 94 -9,2 -10,3 -14,6 -19,6 -22,3 -244 -26,5
Ustugi obce -41,1 -50,8 -60,5 -55,0 -67,6 76,3 -83,2 -90,7
Podatki i optaty -0,9 -1,0 -1,0 -1,1 -1,0 -0,9 -1,0 -1,1
Wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne -38,7 -431 -49,5 -53,9 -62,9 -63,4 -68,9 -74,5
Pozostate -78 -11,7 -11,0 -10,7 -14,3 -6,8 =73 -79
Warto$¢ sprzedanych materiatéw i towaroéw -563,5 -595,6 -669,1 -701,6 -804,8 -775,8 -838,4 -906,2
Zysk brutto ze sprzedazy -21 -2,7 17,7 32,7 46,0 443 472 50,6
EBITDA 11,5 73 311 53,0 67,6 66,1 69,4 73,1
Pozostate przychody/koszty operacyjne -0,9 -1,5 -5,8 -0,9 -0,7 -1,5 -1,5 =13
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej 3,6 -32 19,9 325 45,7 438 46,7 50,1
Saldo dziatalno$ci finansowej -0,6 -11 -11 -13 =& -8,0 -8,0 -8,0
Zysk przed opodatkowaniem 30 -43 18,7 252 419 358 38,7 42,1
Podatek dochodowy -14 0,4 -3,6 -5,7 -78 -6,8 -4 -8,0
Zysk (strata) netto 1,7 -3,8 15,1 19,6 340 29,0 31,3 341
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Bilans 2016 2017 2018 2019  2020P  2021P  2022P  2023P
Aktywa Trwate 108,5 110,9 116,2 185,1 1734 171,6 170,0 168,5
Warto$ci niematerialne i prawne 21,7 218 16,0 15,0 13,0 12,8 12,6 12,4
Rzeczowe aktywa trwate 45,0 48,2 70,5 1418 140,1 138,55 137,1 1358
Nieruchomo$ci inwestycyjne 229 19,5 12,5 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1
Pozstate aktywa dtugoterminowe 18,8 21,4 17,2 16,2 8,2 8,2 8,2 8,2
Aktywa Obrotowe 2346 2555 2475 2834 3156 320,0 3345 3494
Zapasy 89,7 98,2 102,0 96,8 1021 106,3 1137 121,6
Nalezno$ci 1238 1358 1381 166,3 174,0 185,2 198,9 2137
Pozostate aktywa krotkoterminowe 12,7 8,0 52 29 19 19 19 19
Srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne 8,4 13,5 2,2 17,4 37,6 26,6 19,9 12,2
Aktywa razem 343,0 366,4 370,0 468,5 489,0 491,6 504,5 5179
Kapitat Wiasny 1734 169,3 1554 152,7 160,1 160,2 160,4 161,2
Zobowiqzania 169,6 1971 214,6 315,8 3289 3315 3440 356,7
Zobowigzania dtugoterminowe 21,6 233 36,1 102,7 99,9 96,0 90,8 844
Kredyty i pozyczki 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leasing 13,2 12,7 253 91,6 88,8 84,8 79,7 733
Pozostate 84 10,6 10,8 11,2 11,2 11,2 11,2 11,2
Zobowiqgzania krétkoterminowe 148,0 1738 1785 2131 229,0 235,5 2532 2722
Kredyty i pozyczki 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiqgzania handlowe i pozostate 135,0 157,6 157,2 1818 1953 2023 218,6 236,2
Leasing 31 38 73 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0
Pozostate 99 12,3 14,0 15,2 17,6 17,2 18,6 201
Pasywa razem 3430 366,4 370,0 468,5 489,0 491,6 504,5 5179
Rachunek Przeptywow Pienieznych 2016 2017 2018 2019  2020P  2021P  2022P  2023P
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej -10,0 138 21,2 541 448 50,4 58,6 61,5
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej 2,1 -9.1 -7, 0,9 248 -8,5 -9,0 -9,6
Przeptywy z dziatalno$ci finansowe;j 0,4 0,4 -31,4 -39,8 -49,4 -52,8 -56,2 -59,7
Inne 2016 2017 2018 2019  2020P  2021P  2022P  2023P
DPS - - 1,00 0,80 1,20 1,30 1,40 1,50
Dtug netto -84 -13,5 -2,2 174 -37,6 -26,6 -19.9 -12,2
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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.



