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TIM
Przedziat wyceny: 662-802 min PLN

OpTIMistycznie

Sprzedaz TIMu napedzana jest przez silny popyt zwigzany z optymizmem konsumpcyjnym
i inwestycyjnym. Dodatkowo, model sprzedazowy spotki (70% e-commerce), pozwala na
ponadprzecietne dynamiki, na tle bardziej "stacjonarnej" konkurencji. Sqdzimy, ze zmiana
preferencji zakupowych klientow (istotny wzrost udziatu e-commerce), potgczona z pro-
wadzonymi przez TIM kampaniami majgcymi na celu lojalizowanie klientéw, pozwoli sp6t-
ce na utrzymanie wzrostow, takze po pandemii. TIM chce tez rozwija¢ alternatywne mode-
le sprzedazy, jak "marketplace", ktory daje mozliwo$¢ dynamicznego poszerzania oferty,
bez konieczno$ci inwestowania w magazyny. W zwiqzku z powyzszymi, podnosimy nasze
prognozy i zaktadamy w tym roku pozytywng dynamike sprzedazy (pomimo dekonsolida-
cji rotopino.pl), na poziomie 8% r/r (CAGR przychodéw 2021-23: 8%).

TIM 2.0

TIM planuje zoptymalizowa¢ swojq architekture IT, przeprowadzi¢ migracje sklepu TIM.pl do
wersji Magento 2 (obecnie TIM korzysta ze starszej wersji Magento) i przemodelowa¢ $rodo-
wisko systemow sprzedazowych. Celem tych dziatan ma by¢ m.in. potozenie jeszcze wigksze-
go nacisku na analityke biznesowq, poprawa sprawnosci oraz tatwos¢ integracji z partnerami
zewnetrznymi.

Dalszy rozwoj 3LP

Dynamiczny rozwoj e-commerce i pojawienie sie nowych klientéw sktonito 3LP do podjecia
decyzji o zwiekszeniu powierzchni magazynowej o nowy, zautomatyzowany magazyn o pow.
25 tys. m2 (ok. 10x wyzsza wydajnosé niz w tradycyjnej hali tasmowej). Nowa hala zostanie
wybudowana przez dewelopera, na zakupionym wczesniej od 3LP gruncie (spotka dziata w
modelu "asset light"). Wybudowangq juz przez dewelopera hale 3LP wynajmie. Szacujemy, ze
planowana sprzedaz gruntu przyniesie spotce ok. 5 mln PLN gotowki. Poza nowym magazy-
nem, 3LP planuje tez rozwdj wspotpracy z klientami o ustugi spedycyjne.

Marketing dZzwigniq handlu

TIM caty czas prowadzi szeroko zakrojone dziatania marketingowe, w ramach ktérych mu.in.
pracuje nad poprawg pozycjonowania w wynikach wyszukiwania, wprowadza akcje wspiera-
jace sprzedaz i prowadzi dziatania majgce zwieksza¢ $wiadomos¢ marki (youtube, social
media). W efekcie m.in tych dziatan, w 2020 r. na tim.pl zarejetrowato sie ponad 18.000 no-
wych klientow biznesowych (ktorzy odpowiadali w ubiegtym roku za niemal 4% przychodow
spotki). Zaktadamy, ze dziatania te przetozq sie na wyniki w kolejnych okresach.

Atrakcyjne dywidendy

Zaktadamy, Ze przeptywy pieniezne pozwolg spotce na wyptate w kolejnych latach atrakcyj-
nych dywidend (1,6 PLN/akcje w 2021, 1,68 PLN/akcje w 2022).

Na podstawie modelu DCF szacujemy wycene spoétki (za rok) w przedziale 662-802 min
PLN.

2019 2020 2021pP 2022pP 2023pP
Przychody 890,0 10649 11501 12421 13414
EBITDA 53,0 73,8 91,7 95,6 1009
EBIT 32,5 51,6 69,4 729 7,7
Zysk netto 19,6 371 489 52,6 56,5
P/E 23,5 18,2 9,6 73 6,8
FCF 38,0 410 443
CAPEX 18,0 232 20,0 22,0 211

Zr6dto: Sp 6tka, BM PKO BP
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Polityka Pod koniec marca TIM przyjat polityke dywidendowq zaktadajgcq coroczne przedktadanie Walnemu Zgromadze-
niu propozycji wyptaty dywidendy okreslanej w zalezno$ci od poziomu wypracowanego zysku netto, z uwzgled-
nieniem potrzeb kapitatowych wynikajgcych z dalszego rozwoju grupy, sytuacji ptynno$ciowej oraz sytuacji ryn-
kowej.

dywidendowa

Polityka zaktada, ze:

1. W przypadku wypracowania jednostkowego zysku netto w danym roku obrotowym na poziomie co najmniej
15 mln 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 po-
trzeb inwestycyjnych TIM.

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/akcje, a za 2023 r. 1,77 PLN dywidendy na akcje.

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).

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie TIM SA, za wynagrodzeniem.
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Model DCF 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 (2021P-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 1,0% do 1,9% rocznie. Uzywamy stopy dyskontujqcej opartej na WACC w przedziale od 6,7% do
8,7%. Stopa wolna od ryzyka dla PLN jest przyjeta na poziomie 2%. Beta wynosi 1,2x. Premie za ryzyko rynkowe
przyjeliSmy na poziomie 5,5%. Dyskontujemy wszystkie wolne przeptywy pieniezne dla firmy na dzien 31 grudnia
2020 r. i odejmujemy prognozowany dtug netto. Wycene korygujemy o oczekiwane rozwodnienie z obecnego i
przyszhych programéw motywacyjnych (szacujemy rozwodnienie na 4,1%). Warto$¢ przedziaty wyceny ustalamy
na dzien 26 kwietnia 2022 r.

Model DCF

min PLN 2020 2021P 2022P 2023P 2024P

EBIT 51,6 69,4 72,9 71,7 83,2

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

NOPLAT 41,8 56,2 59,1 63,0 67,4

CAPEX 6,2 6,0 8,0 71 7,6

Amortyzacja 21,9 22,3 22,7 23,1 23,6

Leasing -40,8 -23,9 -25.1 -26,3 -21,7

Zmiany w kapitale obrotowym -19,8 -15,5 -1,7 -8,4 -9,0

FCF 31,92 38,03 40,96 44,30 46,65

WACC 8,33% 8,33% 8,33% 8,33% 8,33%

Wspotczynnik dyskonta 0,00 0,92 0,85 0,79 0,73

DFCF 0,00 35,11 34,90 34,85 33,88

Wzrost w fazie Il 1,0% 1,3% 1,5% 1,7% 1,9%
8,7% 604,2 624,6 639,2 654,6 671,0
8,2% 638,3 661,7 678,5 696,3 715,3

WACC 7,7% 6775 704,6 7241 745,0 767,2
7,2% 7231 754,8 7778 802,4 829,0
6,7% 776,6 814,2 841,7 8714 903,6

Przedziat wyceny (za 12m) 662-802 min PLN

Zrodto: BM PKO BP

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie TIM SA, za wynagrodzeniem.
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TIM
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 2020 2021P 2022P 2020 2021P 2022P (%)
AB 11,7 88 125 6,7 7 8,1 2,1
Electrocomponents 299 359 276 202 223 17,1 1,7
Grainger 26,1 228 201 16,1 146 132 1,5
Intercars 150 148 137 9,8 9,8 9,3 0,2
Neuca 196 183 165 125 120 109 1,7
Oponeo 250 250 21,0 16,1 141 125 1,3
MEDIANA 223 205 183 143 13,1 11,7 1,6
TIM (BM PKO BP) 9,6 7,3 6,8 8,0 6,3 5,9 3,7
Premia / dyskonto do prognoz BM
PKO BP -57% -65% -63% -44% -52% -49% 129%

Zrodto: Bloomberg, BM PKO BP

TIM: Podsumowanie wyceny poréwnawczej

Srednia
2020 2021P 2022P
2020-2022pP
TIM prognozy zysku netto (min PLN) 37,1 489 526
TIM prognozy EBITDA (min PLN) 73,8 91,7 95,6
Grupa porownawcza: mediana P/E 223 20,5 18,3
TIM waluacja (mln PLN) 828,4 10046  961,0 931,3
Grupa porownawcza: mediana EV/EBITDA 14,3 131 11,7
TIM waluacja (min PLN) 10662 12242 11549 1148,4

Zrédto: Bloomberg, BM PKO BP

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



Corporate research | 26 kwietnia 2021, 08:00

TIM

5]
““ Biuro Maklerskie

Rachunek zyskow i strat 2017 2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024pP
Przychody 719,2 830,3 890,0 10649 11501 12421 13414 14487
Koszty: -721,8 -812,6 -857,3 -10126 -1080,2 -11687 -12632 -1365/
Amortyzacja -10,4 -11,2 -20,5 -22,1 -22,3 -22,7 -23,1 -23,6
Zuzycie materiatow i energii -9,2 -10,3 -14,6 -20,8 29N -31,7 -34,5 -37,5
Ustugi obce -50,8 -60,5 -55,0 67,3 -86,6 -94,4 -102,9 -111,6
Podatki i optaty -1,0 -1,0 -1 -0,9 089 -1,0 ol =2
Wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne -431 -49,5 -53,9 -63,8 -65,0 -70,6 -76,8 -83,4
Pozostate 11,7 -11,0 -10,7 12,7 -5,0 -54 -58 -6,3
Warto$¢ sprzedanych materiatow i towarow -595,6 -669,1 -701,6 -825,1 -8713 -9428 -10189 -11015
Zysk brutto ze sprzedazy -2,7 17,7 32,7 52,2 69,9 734 78,2 83,7
EBITDA 73 311 53,0 738 91,7 95,6 100,9 106,8
Pozostate przychody/koszty operacyjne -1,5 -5,8 -0,9 -1,2 -1,5 -15 -1,5 -1,5
Zysk z dziatalno$ci operacyjne;j -3,2 19,9 32,5 51,6 69,4 729 77,7 83,2
Saldo dziatalno$ci finansowej -11 -1,1 -13 -1 -9,0 -8,0 -8,0 -8,0
Zysk przed opodatkowaniem -43 18,7 25,2 44,6 60,4 64,9 69,7 75,2
Podatek dochodowy 04 -3,6 -5,7 -74 -11,5 -12,3 -13.3 -143
Zysk (strata) netto -3.8 151 19,6 371 489 52,6 56,5 60,9

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie TIM SA, za wynagrodzeniem.
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Bilans 2017 2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P
Aktywa Trwate 1109 116,2 185,1 171,2 1639 163,2 161,2 159,2
Warto$ci niematerialne i prawne 218 16,0 15,0 5,6 1,5 39 48 57
Rzeczowe aktywa trwate 48,2 70,5 141,8 1419 138,7 135,6 132,7 129,8
Nieruchomos$ci inwestycyjne 19,5 12,5 12,1 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7
Pozstate aktywa dtugoterminowe 21,4 17,2 16,2 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0
Aktywa Obrotowe 2555 2475 2834 2958 351,0 384,0 4204 4594
Zapasy 98,2 102,0 96,8 1033 118,5 1279 138,2 149,2
Nalezno$ci 1358 138,1 166,3 180,0 2034 2184 2345 2519
Pozostate aktywa krotkoterminowe 8,0 52 29 14 14 14 14 14
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 13,5 2,2 17,4 111 21,7 36,2 46,3 56,9
Aktywa razem 366,4 370,0 468,5 4671 5149 5472 581,6 618,7
Kapitat Wiasny 1693 1554 152,7 163,1 1898 206,9 226,0 2475
Zobowiqgzania 1971 2146 3158 303,9 3250 3403 355,6 3711
Zobowigzania dlugoterminowe 233 36,1 102,7 879 86,0 829 785 729
Kredyty i pozyczki 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leasing 12,7 253 91,6 778 759 72,8 68,5 62,8
Pozostate 10,6 10,8 11,2 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1
Zobowiqgzania krétkoterminowe 173,8 178,5 2131 216,0 2391 2574 2771 2983
Kredyty i pozyczki 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiqzania handlowe i pozostate 157,6 157,2 181,8 182,2 205,2 2220 240,0 2594
Leasing 3,8 7.3 16,0 14,3 14,3 14,3 14,3 143
Pozostate 12,3 14,0 15,2 19,5 19,6 21,1 22,8 24,6
Pasywa razem 366,4 370,0 468,5 4671 5149 5472 581,6 618,7
Rachunek Przeptywéw Pienieznych 2017 2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 13,8 27,2 54,1 38,8 64,7 77,2 80,9 85,3
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej 9,1 -7,1 0,9 229 -6,0 -8,0 7,1 7,6
Przeptywy z dziatalno$ci finansowej 0,4 -31,4 -39,8 -68,0 -46,1 -60,6 -63,7 -67,0
Inne 2017 2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P
DPS - - 0,80 1,20 1,00 1,60 1,68 1,77
Dtug netto -13,5 -2,2 -17,4 -111 -27,7 -36,2 -46,3 -56,9

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



