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Grupa TIM - Wzrost sprzedazy i rentownosci logistyki

Cena biezgca: 7,20 PLN
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Grupa TIM to dynamicznie rozwijajacy sie lider (ok.
7% udziatl) dystrybucji artykulow elektrotechnicznych
w Polsce o zasiegu ogdlnokrajowym. Spétka w 2013
roku jako jedna z pierwszych zdecydowanie postawita
na sprzedaz za posrednictwem kanatlu internetowego,
a obecnie udziat obrotéw w tym kanale siega 70%.
W 2018 roku TIM powinien réwniez zebrac¢ pierwsze
owoce z rozpoczetej w 2016 roku dziatalnosci
outsourcingu ustug logistycznych dla sektora
e-commerce. Wedlug naszych szacunkéw dziatalno$é
ta (spotka 3LP) w 2018 roku zanotuje wzrost EBITDA
do okoto 8,3 min PLN z 2,6 min PLN w 2017 roku, a do
2020 roku EBITDA segmentu wzro$nie do 12,6 min
PLN. Dodatkowo w 1Q’18 TIM zanotowal wyrazny
wzrost rentownosci prowadzonej dziatalnosci z handlu
wyrobami elektrotechnicznymi, co wynikata m.in.: ze
wzrostu sprzedazy (lewar operacyjny), rezygnacji z
finansowania zwrotow od klientow oraz spadku
biedéw popetnianych przy pakowaniu
(wideorejestracja procesu). Wedlug naszych prognoz
Grupa TIM w kolejnych kwartatach utrzyma
zapoczatkowany w 1Q’18 wzrostowy trend wynikéw
finansowych. Oczekujemy, ze w catym roku przychody
ze sprzedazy Grupy wzrosng do 813 min PLN (+13%
r/r), EBITDA do 24,9 min PLN (+243% r/r), a wynik
netto do 11,9 min PLN (vs. -3,8 min PLN w 2017 roku).
Grupa TIM przy zakladanej dynamice poprawy
wynikow notowana jest obecnie z wyraznym
dyskontem na wskaznikach P/E i EV/EBITDA do
dystrybutoréw artykutéw elektrotechnicznych. Naszym
zdaniem szansa na wzrost wyceny jest zwiekszenie
wynikow generowanych przez 3LP, gdyz spotki
oferujace ustugi logistyczne sa wyraznie bardziej
premiowane przez rynek (wskazniki P/E i EV/EBITDA
implikuja wycene TIM na poziomie 11,0-11,3 PLN/
akcja).

Profil spotki
Grupa TIM dziata na rynku hurtowej i detalicznej sprzedazy

artykutéw elektrotechnicznych, e-commerce oraz ustug
logistycznych. W sktad Grupy wchodza:
Struktura Grupy Kapitatowej TIM

74,11% 100% 100% 51%

ROTOPINO.PL
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= TIM S.A. - dystrybutor artykutéow elektrotechnicznych,
prowadzacy sprzedaz B2B internetowo oraz tradycyjnie;

= ROTOPINO.PL S.A. - internetowa sprzedaz B2C/B2B
narzedzi i elektronarzedzi na terenie Polski oraz Europy
Zachodniej;

= 3LP S.A - operator centrum logistycznego, $wiadczy ustugi
logistyczne na rzecz podmiotow z Grupy oraz spoza;

= Sun Electro Sp. z 0.0. - projektowanie i dystrybucja
inteligentnych  rozwigzan os$wietleniowych LED,
produkowanych w Chinach, przeznaczonych dla hal

produkcyjnych, magazynéw, obiektow uzytecznosci
publicznej;
= Elit S.A. - dystrybucja w Polsce wtoskich artykutow

elektrycznych i oswietleniowych przeznaczonych dla
obiektow przemystowych, sportowych, komercyjnych,
parkow, ulic.

TIM - tradycja wyparta przez e-commerce

TIM S.A. jest dystrybutorem artykutdw elektrotechnicznych.
Aktualnie sprzedaz prowadzona jest dwoma kanatami:
tradycyjnym (sie¢ rozsianych, gtéwnie po Polsce Zachodniej,
16 biur handlowych, 4 oddziatéw oraz 6 agentow sprzedazy)
oraz online przez platforme internetowg TIM.pl. W 2013 r.
spotka zmienita model biznesowy i jako pierwsza w branzy
elektrotechnicznej uruchomita sklep internetowy z ofertg
skierowang gtdwnie dla B2B. Aktualnie ponad 70% catej
sprzedazy spofki realizowane jest kanatem e-commerce.

Sprzedaz TIM wedtug kanatow dystrybucji
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Spotka w swojej ofercie magazynowej posiada okoto 67 tys.
unikalnych indeksdéw, zas srednia kwartalna sprzedaz SKU w
2017 r. to 50 tys. Najwiekszy udziat w przychodach stanowig,
produkty z kategorii: kable i przewody (33% sprzedazy w
2017 r.), aparatura elektrotechniczna (32%), oswietlenie
(12%), osprzet elektroinstalacyjny (9%) oraz osprzet
pomocniczy (6%).

Sprzedaz TIM S.A. w 1Q’18 w podziale na grupy
produktowe i odbiorcéw
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Z oferty TIM korzystajg gtdwnie klienci biznesowi: resellerzy/
posrednicy (innych hurtowni oraz sklepdw; 49% sprzedazy w
zesztym roku), instalatorzy (31%) oraz przemyst (16%).
Klienci detaliczni stanowig ponizej 1% catej sprzedazy. Baza
klientéw TIM.pl jest bardzo rozproszona - w 2017 roku
ponad 27 tys. réznych podmiotow dokonato zakupdéw co
najmniej 2 razy w ciggu roku, 3,8 tys. co najmniej 6 razy
(klienci ,lojalni”), a 1,4 tys. co najmniej 12 razy (klienci
Lregularni”).

ROTOPINO.PL - odnoga detaliczna

ROTOPINO.PL prowadzi sprzedaz internetowa narzedzi i
elektronarzedzi gtéwnie dla klientdw detalicznych. Spétka
swojg oferte kieruje do klientdw z Polski (4 sklepy www,
m.in.: rotopino.pl, narzedzia.pl) oraz z Europy Zachodniej
(odpowiednie wersje jezykowe sklepu rotopino.pl na kraje:
Niemcy, Francja, Wiochy, Holandia, Hiszpania, Belgia,
Austria). W 2017 r. ROTOPINO.PL osiggneto przychody na
poziomie 56,6 min PLN (7,8% przychodéw Grupy; +12%
r/r). Spotka balansuje na granicy rentownosci netto: w roku
2017 zanotowata strate w wysokosci 0,6 min PLN, a rok
wczesniej 0,3 min PLN zysku. Zdaniem Zarzadu w 2018 r.
spotka ma pozytywnie kontrybuowac do wyniku Grupy. Akcje
ROTOPINO.PL notowane sa na New Connect (TIM posiada
74,11% akcji i konsoliduje spotke metodg petna).

Rynek hurtowni elektrotechnicznych w Polsce
Rynek dystrybucji artykutéw elektrotechnicznych w Polsce
jest bardzo rozdrobniony. Jego warto$¢ szacowana jest na
8,5-9 mld PLN. W branzy dziata wiele podmiotéw, co
przektada sie na duzg konkurencje cenowq, a to z kolei
tworzy presje na marze. Ponadto, wiekszo$¢ podmiotow
dziata lokalnie w tradycyjnym modelu dystrybucji, nie majac
samodzielnie zasiegu ogdlnopolskiego. Dla wzmocnienia
swojej pozycji hurtownie decydujg sie na wspotprace tworzac
grupy zakupowe. Taka integracja pozwala na obnizenie
kosztow funkcjonowania pojedynczych podmiotéw, gdyz na
poziomie grupy prowadzone sg negocjacje cenowe z
producentami i dostawcami sprzetu, negocjacje umodw
ramowych dotyczacych ustug obcych (spedycji, ustug
telekomunikacyjnych, ubezpieczeniowych, etc.), prowadzone
sq wspdlne dziatania marketingowe. Do najwiekszych grup
zakupowych zaliczamy El-Plus, Inter-Elektro, FEGIME, Forum
-Rondo oraz EI-Sigma. Miesiecznik ,Elektrosystemy” szacuje,
ze podmioty zrzeszone w tych grupach zakupowych
posiadajg ponad 60% udziatéw rynkowych.

Szacunkowy udziat grup* w rynku w 2017 roku
Grupy zakupowe
El-Plus; 17,6%

Inter-Elektro; 14,9% .
Pozostali;

37,5%
FEGIME; 13,8%

Forum-Rondo; 11,5%
El-Sigma; 4,7%

Zrédto: Elektrosystemy ,Hurtownie elektrotechniczne” (maj 2018); *dotyczy grup
zakupowych ujetych w zestawieniu miesiecznika

Dane poréwnawcze dla wybranych grup zakupowych

e Udziat Przychody Liczba Liczba
zakE owa wr nkz w2017 r. punktéw podmiotéw

P Y (miIn PLN) sprzedazy w grupie
El-Plus 17,6% 1633,3 191 32
Inter-Elektro 14,9% 1 389,9 158 49
FEGIME 13,8% 1 280,0 175 7
Forum-Rondo 11,5% 1072,3 137 54
El-Sigma 4,7% 435,0 104 57

Zrédio: Elektrosystemy ,Hurtownie elektrotechniczne” (maj 2018)

Kilka podmiotéw dziatajacych na rynku samodzielnie posiada
szerokg sie¢ punktow sprzedazy oraz platformy do zakupdw
internetowych (w tym przeznaczone dla klientéw B2B) i sq
same w stanie oferowac¢ swoje produkty na terenie catej
Polski. Wedtug miesiecznika Elektrosystemy liderami rynku w
2017 r. byty: TIM (7% udziatu w rynku; posiadajacy jedynie
26 punktow sprzedazowych; ponad 70% sprzedazy
realizowanej przez Internet), nastepnie Alfa Elektro (6%;
73 punkty; 10,5% sprzedazy przez Internet), Kaczmarek
Electric (5%; 100 punktéw, aktualnie podmiot mocno rozwija
sie na zasadzie franczyzy; brak sklepu www) i Onninen
(4,5%; 36 punktéw; od 2016 r. czesc finskiej Grupy Kesko
dziatajacej w Skandynawii, krajach battyckich, Polsce, Ros;ji,
Biatorusi; tylko 45% przychoddw spétki pochodzi ze
sprzedazy wyrobéw elektrotechnicznych; 17% sprzedazy
realizowane jest przez Internet). Dwa podmioty z istotnym
udziatem rynkowym wchodza w sktad grupy zakupowej
FEGIME, tj.: Grodno (4,4%; 80 punktow) oraz Nowa Elektro
(3,0%; 29 punktéow). W zestawieniu miesiecznika nieujete
zostato (przez brak danych) Przedsigebiorstwo Handlowe A-T
S.A., posiadajace ponad 120 placéwek (oraz sklep www) i
prowadzace sprzedaz B2C/B2B artykutdw elektrycznych,
o$wietleniowych, chemicznych, farmaceutycznych oraz
spozywczych. ktaczne przychody A-T w 2016 r. wyniosty
716 mIn PLN (zas eksport w ‘15 stanowit ok. 1/3), co oznacza
maksymalnie niski kilkuprocentowy udziat w polskim rynku.

Szacunkowy udziat wybranych hurtowni w rynku w
2017 roku

Hurtownie TIM; 7,0%
Alfa Elektro; 6,0%
Kaczmarek Electric; 5,0%
Onninen; 4,5%
Grodno; 4,4%
Nowa Elektro; 3,0%

Pozostali;

65,5% Elektroskandia; 3,0%

Zrédto: Elektrosystemy ,Hurtownie elektrotechniczne” (maj 2018)

Dane poréwnawcze dla wybranych duzych hurtowni

Przychody z

. Udzialy elektrotechniki e
Hurtownia punktow
w rynku w 2017 r. e

(min PLN) P Y

TIM 7,0% 649,2 26
Alfa Elektro 6,0% 561,1 73
Kaczmarek Electric 5,0% 461,0 100
Onninen 4,5% 417,3 36
Grodno* 4,4% 406,8 80
Nowa Elektro* 3,0% 282,0 29
Elektroskandia 3,0% 281,7 44

Zrédto: Elektrosystemy ,Hurtownie elektrotechniczne” (maj 2018); *cztonek
grupy FEGIME

W listopadzie 2015 roku TIM, A-T oraz Kaczmarek Electric
nawigzaty wspodtprace tworzac projekt TAK - swego rodzaju
grupe zakupowga. Wspotpraca podmiotéw skupia sie przede
wszystkim na negocjacjach kontraktéow z kluczowymi
dostawcami, co pozwala uzyskiwaé wyzsze rabaty, realizowac
zadania bonusowe u poszczegdlnych dostawcdéw, a w efekcie
obniza¢ koszty zakupdw. Cztonkowie projektu moga takze
realizowac zakupy u dostawcéw, z ktérymi umowe podpisana
ma inny podmiot. Najwiekszy wptyw wspotpracy na warunki
zakupowe TIM zaobserwowat w pierwszym roku
funkcjonowania projektu (2016 r.). Dodatkowg korzyscig jest
takze przeptyw informacji pomiedzy cztonkami grupy,
gtdbwnie w kwestiach dostawcéw, oferty, aktualnego popytu
klientéw oraz dziatalnosci konkurentéw.
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Otworzenie pierwszego w Polsce sklepu www z
elektrotechnika skierowanego do B2B pozytywnie przetozyto
sie na sytuacje TIM. Spdtka szybko osiggneta pozycje lidera
na rynku e-commerce, a ograniczenie dzialalnosci w
tradycyjnym modelu dystrybucji, centralny magazyn oraz
jedna wspdlna platforma zakupowa www z ogdlnopolskim
zasiegiem pozwolity spdtce ograniczy¢ koszty funkcjonowania
w branzy z duzg konkurencja cenowa i presja ha marze.

3LP - nowoczesne centrum logistyczne

Drugim segmentem dziatalnosci Grupy Kapitatowej TIM jest
logistyka. 3LP S.A. specjalizuje sie w outsourcingu ustug
logistycznych dla podmiotéw z sektora e-commerce. Od lipca
2016 r. spotka ta jest operatorem Centrum Logistycznego w
Siechnicach pod Wroctawiem. Obiekt ten aktualnie dysponuje
40 tys. mkw. powierzchni magazynowej, z czego okoto
potowa wykorzystywana jest na potrzeby Grupy. Do klientow
zewnetrznych 3LP nalezg m.in.: duzy sprzedawca opon i
akcesoriow samochodowych w Polsce i Europie,
miedzynarodowy dystrybutor suplementow diety (wysytka do
12 krajow UE), duzy producent artykutdéw higienicznych oraz
internetowy sklep z odzieza dla dzieci. W 2017 r. udziat
klientdw spoza Grupy w przychodach 3LP wynidst 12% (w
1Q’18 byto to juz 24%). Zarzad szacuje, ze spoétka petng
zdolnos¢ operacyjng uzyska w potowie 2018 r. W najblizszym
czasie 3LP chce zwiekszy¢ udziat przychoddéw z ustug
wykonywanych dla klientéw spoza Grupy do poziomu
25-30%, a dtugofalowym celem jest poziom 50%.
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3LP od 4Q’17 $wiadczy ustugi dla kilku nowych klientéw
zewnetrznych (w tym m.in. dla europejskiego producenta i
dystrybutora suplementéw diety oraz dla lidera internetowej
dystrybucji opon w Polsce), co ma swoje odzwierciedlenie w
dynamicznie rosnacej kwartalnej liczbie realizowanych
wysytek. W 4Q’17 spdtka zrealizowata ponad 700 tys.
wysytek, a w 1Q’18 ponad 600 tys. (3-krotne wzrosty
wolumendw r/r). Aktualnie centrum logistyczne nie w petni
wykorzystuje cate zdolnosci operacyjne.

W kwietniu br. na dziatce w Siechnicach rozpoczeto budowe
kolejnej czeséci obiektu magazynowego, ktéry zwiekszy
powierzchnie o dodatkowe 10,5 tys. mkw. Termin realizacji
przypada na listopad 2018 r. Projekt rozbudowy realizowany
jest w formule sale & leaseback - prawo uzytkowania
wieczystego czesci dziatki zostato sprzedane przez 3LP (za
2,5 min PLN netto) na rzecz Stillden Investments Sp. z o.0.
(Grupa Hillwood, deweloper), a po zakonczeniu budowy
magazynu Grupa TIM bedzie jego najemca (podpisana
umowa zakfada najem do 2031 r. z szacunkowym czynszem
0,4 min EUR netto rocznie powiekszonym o optaty
eksploatacyjne). Grupa TIM rozpoczynajac proces rozbudowy
obiektu juz miata podpisane umowy na $wiadczenie ustug
logistyki na dodatkowej powierzchni magazynowej.

mBank.pl

Dla dziatki w Siechnicach wydane jest takze pozwolenie na
budowe kolejnej hali o powierzchni 26,6 tys. mkw. Grupa
rozwazy budowe obiektu jesli znajdzie wczesniej klientow na
Swiadczone przez siebie ustugi.

Wizualizacja Centrum Logistycznego w Siechnicach

Zrédio: TIM

W czerwcu zakonczyto sie wdrozenie elementow
zaawansowanej automatyki dziatajacej na terenie centrum
logistycznego - magazynu typu shuttle system oraz
automatycznego sortera. Shuttle system (Cuby by SSI

Schaefer) jest to system wozkéw transportowych
pozwalajacych na w petni automatyczne sktadowanie
pojemnikéow i  kartondw, optymalizujac powierzchnie

zajmmowang przez towary na regatach (wykorzystanie petni
gtebokosci regatu) o pojemnosci 50 000 pojemnikdw.
W obiekcie 3LP zamontowane sg 4 stacje pobierania towaru
(taczna wydajnos¢ 2000 szt./h), 72 wdzki shuttle (po 18 na
alejke) oraz 4 superszybkie windy. Obecnie realizowanych
jest ok. 4 tys. zamodwien/zmiane (ponad 10 tys. szt.
towardw), zas sam system wykorzystywany jest na poziomie
35-40% swojego potencjatu operacyjnego. Automatyczny
sorter (Distrisort) jest to urzadzenie pozwalajace na szybkie
zliczanie duzej liczby produktow (wydajnos¢ sortowania 3000
szt./h), precyzyjne sortowanie towaréw wedtug ustalonych
kryteridw (mozliwo$¢ jednoczesnego sortowania na 42 rézne
kategorie) czy tez przygotowywanie duzej liczby
powtarzalnych zestawéow produktowych. Urzadzenie moze
by¢ tez wykorzystywane do sprawnej obstugi zwrotow
podystrybucyjnych. Aktualne wykorzystanie sortera
zamontowanego w Siechnicach jest na poziomie ok. 50%
(umowa z klientem obowigzuje do czerwca 2019 r., z
mozliwosciq przedtuzenia). Spotka na konferencji wynikowej
poinformowata, ze ,prowadzi zaawansowane rozmowy z
kolejnymi klientami”, ktére pozwolg zwiekszy¢ poziom
wykorzystania obu systemoéw. Wartos¢ obu inwestycji to
facznie 5,6 min EUR (shuttle system 5,2 mIn EUR oraz sorter
0,4 min EUR), a ich zakup jest finansowany leasingiem.

Rozwo0j e-commerce w Polsce szansa dla
logistyki

Jedng z gtdwnych przyczyn rozwoju segmentu e-commerce
jest rosnacy dostep Polakéw do szerokopasmowego Internetu
oraz wzrost liczby uzytkownikéw. Rozwdj sprzedazy
internetowej stanowi duza szanse dla rozwoju potencjatu
Grupy. Z raportu ,Logistyka e-commerce w Polsce”
sporzadzonego przez JLL wynika, ze sektor e-commerce
wygeneruje w kolejnych szesciu latach popyt na kolejne
700 tys. mkw. powierzchni magazynowych. Z danych PMR
wynika, ze polscy klienci detaliczni wydali w 2017 r. ponad
40 mld PLN, a w 2020 r. wydadza 63 mld PLN (Sociomantic
Lab, Barometr E-commerce 2016). Z kolei z raportu Izby
Gospodarki Elektronicznej ,Trendy w sprzedazy B2B w Polsce
2015” wynika, ze wartos¢ transakcji e-commerce na polskim
rynku B2B w 2014 r. wyniosta 215 mld PLN, a w 2020 r. ma
wzrosnac¢ o ponad potowe do 344 mid PLN.


https://www.mbank.pl/
https://www.youtube.com/watch?v=tmm8DvpVp9w
https://www.youtube.com/watch?v=tmm8DvpVp9w
https://www.youtube.com/watch?v=HjJan6Pn5UI

Dom Maklerski

Szacowana wartosc transakcji e-commerce w Polsce
dla B2C i B2B (mlid PLN)
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Zrédio: PMR oraz Sociomantic Lab (B2C), Izba Gospodarki Elektronicznej (B2B)

Rosnace znaczenie e-commerce na polskim rynku pozwala
sadzi¢, iz w najblizszych latach nastgpi rowniez koniecznos$¢
przeobrazenia ~magazyndéw na potrzeby sprzedazy
internetowej. Mozna zatem wnioskowaé, iz popyt na produkty
i ustugi spétki w najblizszych latach bedzie wcigz silny.
Naszym zdaniem wyrazny trend w kierunku dokonywania
zakupéw w Internecie bedzie sprzyjat pozyskiwaniu nowych
klientbw w spotce zaleznej 3LP (outsourcing ustug
logistycznych, ze szczegdélnym uwzglednieniem podmiotéw
dziatajacych w e-commerce).

Wedtug danych platformy Shoper w 2017 roku, ze wiodaca
pod wzgledem wygenerowanych transakcji w Internecie
branzg byta odziez (okoto 20% transakcji), natomiast
nastepnie sklepy z kategorii dom i ogréd (12%) oraz zdrowie
i uroda (12%). Pod wzgledem wartosci transakcji prym
wiedzie kategoria dom i ogréod (20%), nastepnie odziez
(15%) oraz elektronika uzytkowa (12%). Rdéwniez spdtka
Rotopino powinna by¢ beneficjentem rozwoju segmentu
e-commerce w Polsce i Europie.

Wedtug badania Shoper w 2017 roku 80% sklepéw
internetowych deklarowato wzrost obrotéw (w 2016 roku
76%).

Prognoza wynikéw w 2018 roku

= Zaktadamy, ze sprzedaz internetowa Grupy TIM wzrosnie w
2018 roku 0 17% r/r do 545 min PLN (w 1H'18 +19% r/r),
natomiast sprzedaz tradycyjna o 13% r/r do 206 min PLN
(w 1H'18 +16% r/r). W kolejnych latach zaktadamy, ze
sprzedaz w segmencie Internetu bedzie rosta wyraznie
szybciej niz w kanale tradycyjnym. Naszym zdaniem w
2020 roku kanat tradycyjny praktycznie zahamuje wzrost,
kosztem wzrostu obrotéw w kanale internetowym.

Prognoza kwartalnych obrotéw Grupy TIM z podziatem
na poszczegodlne segmenty (LP; min PLN) oraz
dynamika zmian obrotow (PP; %)
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Zrédto: TIM, prognozy Dom Maklerski mBanku; *sprzedaz 3LP dla klientow zew.

= Wedtug naszych prognoz dynamika wzrostu przychodéw
TIM z 1H’18 nie zostanie powtdrzona w drugiej potowie
roku, ale jej poczatkowa bardzo wysoka warto$¢ pozwoli na
zamkniecie catorocznej dynamiki sprzedazy na poziomie
+13% r/r. Zaktadamy, ze nisza dynamika sprzedazy
wynika¢ bedzie z efektu wyzszej bazy 2H’17. Z kolei dla
spotki 3LP zaktadamy, ze obroty generowane na klientach
spoza GK TIM wyniosg w 2Q’18 3,8 min PLN, w 3Q’18
3,9 min PLN i w 4Q’18 5,0 min PLN. Wyzsza dynamika w
4Q’18 wynika gtéwnie z sezonowosci sprzedazy klientéw
3LP oraz z przekazania do uzytkowania kolejnej czesci
kompleksu w Siechnicach w listopadzie br.

Prognoza kwartalnej marzy generowanej na
sprzedanych towarach Grupy TIM
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Zrédto: TIM, prognozy Dom Maklerski mBanku

= W naszych prognozach zaktadamy, ze w kolejnych
kwartatach TIM utrzyma wyzsze realizowane marze na
sprzedanych towarach.

= Wedtug naszych szacunkow wartos¢ EBITDA Grupy TIM w
2Q’18 wyniesie 5,7 min PLN (4+789% r/r), w 3Q'17
6,8 min PLN (+55% r/r) oraz w 4Q’18 6,7 min PLN
(+#411% r/r). Tym samym naszym zdaniem Grupa wediug
naszych szacunkéw zanotuje dynamiczng poprawe
rezultatéw w kolejnych kwartatach.

Prognoza kwartalnego wyniku EBITDA Grupy TIM
(min PLN)

1Q 2Q 3Q 4Q

m2017
Zrédto: TIM, prognozy Dom Maklerski mBanku

®2018

= Oczekujemy, ze sprzedaz 3LP do klientéw zewnetrznych w
2018 roku wyniesie 16,7 min PLN (3,8 min PLN w 1Q'18).
W kolejnych dwdch latach oczekujemy, ze sprzedaz
wzrosnie do ponad 20 min PLN. Zaktadamy, ze EBITDA 3LP
w 2018 roku wyniesie 8,3 min PLN (1,6 min PLN w 1Q’18).
W kolejnych latach EBITDA 3LP bedzie rosna¢ do
odpowiednio 11,5 min PLN (2019 r.) oraz 12,6 min PLN
(2020 r.).

= W naszej symulacji wynikdw zaktadamy wzrost $rednich
wynagrodzen na poziomie 6% w 2018 roku oraz 5% w
2019 roku.

= W prognozach zaktadamy, ze do konca 2019 roku Grupa
TIM wykorzysta 9,5 mIn PLN tarczy podatkowej
wynikajacej ze strat z lat poprzednich, a do konca 2020
roku kolejne 11 min PLN.
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= Zaktadamy, ze Capex w 2018 roku wyniesie 6 min PLN
oraz po 5 min PLN w 2019 i 2020 roku. Zaktadamy
rowniez, ze w 2019 i 2020 roku Grupie TIM uda sie
sprzedac zbedne nieruchomosci za kwote 15 min PLN (po
7,5 min PLN w dwa lata).

= W prognozach zakfadamy, ze TIM od 2019 roku bedzie
wyptacat dywidende akcjonariuszom.

Ponizej prezentujemy prognozy finansowe dla Grupy TIM na
lata 2018-2020 w formie tabelarycznej.

Prognozy finansowe dla Grupy TIM na lata 2018-2020

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody ze sprzedazy 667,4 719,2 812,7 871,1 922,4
zmiana r/r - 7,8% 13,0% 7,2% 5,9%
Sprzedaz internetowa 432,9 467,3 545,3 599,9 647,9
Sprzedaz tradycyjna 177,4 183,1 206,3 211,5 213,6
3LP - 6,9 16,7 20,9 22,9
Amortyzacja 7,9 10,4 11,4 11,8 12,2
Zuzycie materiatdw i energii 9,4 9,2 10,8 11,4 12,1
Ustugi obce 41,1 50,8 55,2 60,9 63,6
Wynagrodzenia razem 38,7 43,1 47,8 51,4 54,5
Koszty sprzedanych materiatow 563,5 595,6 666,4 711,9 753,1
Zysk brutto na sprzedazy -2,1 -2,7 13,4 16,8 19,7
marza (%) -0,3% -0,4% 1,7% 1,9% 2,1%
EBITDA 11,5 7,3 24,9 28,6 31,9
marza (%) 1,7% 1,0% 3,1% 3,3% 3,5%
EBITDA sprzedaz bd. 4,7 16,5 17,2 19,3
EBITDA 3LP bd. 2,6 8,3 11,5 12,6
EBIT 3,6 -3,2 13,4 16,8 19,7
marza (%) 0,5% -0,4% 1,7% 1,9% 2,1%
Zysk brutto 3,0 -4,3 13,2 16,8 20,0
Zysk netto 1,7 -3,8 11,9 15,2 16,7
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Dtug netto 17,0 4,5 2,8 -2,5 -8,7
Dtug netto / EBITDA 1,5 0,6 0,1 -0,1 -0,3
Kapitaty wiasne 168,3 169,3 181,2 194,0 207,0
Kapitaty wiasne - goodwill 162,5 163,4 175,3 188,2 201,1

2016 2017 2018P 2019P 2020P
Cena (PLN) 7,20 7,20 7,20 7,20 7,20
Liczba akcji (mln szt.) 22,2 22,2 22,2 22,2 22,2
P/E 95,5 - 13,5 10,5 9,5
EV/EBITDA 15,3 22,7 6,5 5,5 4,7
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 1,5% 2,4%

Zrédto: TIM, prognozy Dom Maklerski mBanku


https://www.mbank.pl/

1114 Dom Maklerski

Wycena Grupy TIM na tle dystrybutorow
elektrotechniki i sprzedawcow kategorii ,dom i
ogrod”

Czes¢ z dystrybutorow produktow elektrotechnicznych oraz
podmiotéw handlujacych wyrobami z kategorii ,dom i ogrod”
podobnie jak TIM prowadzi sprzedaz za posrednictwem
Internetu, jednak w przypadku bezposrednich konkurentéw
udziat sprzedazy za przez kanat e-commerce wynosi od kilku
do kilkudziesieciu procent. Wysoki (ponad 70%) udziat
sprzedazy TIM przez kanat e-commerce oraz dynamicznie
rozwijajace sie ramie logistyczne (spotka 3LP) wyrdzniajg GK
TIM na branzy.

Obecnie na naszych prognozach Grupa TIM jest notowana z
okoto 13% dyskontem na lata 2019-2020 do spdtek
poréwnywalnych. W przypadku mnoznika EV/EBITDA Grupa
notowana jest z 20-30% dyskontem w latach 2018-2020.
Jedynie wskaznik EV/Sales (EV/przychody) daje wysokie
ponad 60% dyskonto w wycenie TIM do grupy poréwnawczej.

Poréwnywalne spétki generujg zréznicowane rentownosci na
poziomie EBITDA. Najnizsze wypracowywane sg przez
podmioty Solar A/S (3-4%), Kesko (4-5%), Rexel (5-5,5%),
BMC (6-6,5%) oraz Travis (7-7,5%). Najwyzsza marzowosc
ma miejsce w przypadku podmiotéw Thermador (15-16%) i
MSC (15-15,5%). tatwo zaobserwowaé, ze podmioty
generujace wyzszg rentowno$¢ na poziomie EBITDA sg
wyceniany wyraznie wyzej od konkurentéw operujacych na
nizszych marzach. Warto zauwazy¢, ze na naszych
prognozach Grupa TIM osigga rentowno$¢ na poziomie
jedynie 3,2-3,4% (EBITDA).

Bazujac na naszych prognozach i wskaznikach spétek
dystrybucyjnych wartos$¢ firmy na akcje Grupy TIM wynosi
7,8 PLN w przypadku wskaznika P/E oraz 9,6 PLN na
wskazniku EV/EBITDA. Wskaznik EV/Sales implikuje wycene
na poziomie 21,2 PLN/akcja.

Dystrybutorzy elektrotechniki i produktéw kategorii ,dom i ogrod”

P/E EV/EBITDA EV/Sales
2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P
SOLAR A/S-B SHS 12,9 11,6 9,6 8,2 6,6 5,5 0,3 0,3 0,3
THERMADOR GROUPE 16,6 15,0 13,9 9,4 8,5 7,8 1,6 1,5 1,4
KESKO OYJ-B SHS 21,9 20,4 19,4 11,7 11,1 10,6 0,5 0,5 0,5
REXEL SA 11,3 10,1 9,2 8,1 7,3 6,6 0,4 0,4 0,4
MSC INDUSTRIAL DIRECT CO-A 15,8 13,5 12,3 10,3 9,1 8,1 1,6 1,5 1,4
GMS INC 12,2 8,3 7,1 7,5 6,3 6,0 0,6 0,5 0,5
BYGGMAX GROUP AB 12,4 11,2 10,2 8,0 7,5 6,8 0,7 0,7 0,6
BMC STOCK HOLDINGS INC 14,1 12,3 11,2 - - - 0,5 0,5 0,4
TRAVIS PERKINS PLC 12,7 12,0 11,1 7,7 7,2 6,6 0,6 0,6 0,5
Maksimum 21,9 20,4 19,4 11,7 11,1 10,6 1,58 1,48 1,42
Minimum 11,3 8,3 7,1 7,5 6,3 5,5 0,33 0,32 0,30
Mediana 12,9 12,0 11,1 8,1 7,4 6,7 0,59 0,53 0,51
Grupa TIM 13,5 10,5 9,5 6,5 5,5 4,7 0,20 0,18 0,16
Premia (dyskonto) 4,8% -12,8% -13,7% -19,7% -25,7% -29,5% -65,8% -65,9% -67,8%

Implikowana wycena

Wartoé¢ firmy na akcje (PLN) 6,9 8,3 8,3 9,0 9,6 10,0 21,3 20,9 21,5

P/E EV/EBITDA EV/Sales

Wartosc firmy na akcje (PLN) 7,8 9,6 21,2

Zrédto: Bloomberg, prognozy Dom Maklerski mBanku dla Grupy TIM
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Wycena Grupy TIM na tle operatorow
logistycznych

W przypadku operatoréow logistycznych trudno jest znalez¢
podmiot doktadnie odpowiadajacy skali i zakresowi
oferowanych ustug co 3LP. Przedstawione ponizej spoétki
prowadzg dziatalno$¢ zwigzang m.in. z: przechowywaniem,
magazynowaniem, dystrybucjg i rozliczaniem ustugowym
towardw i produktow.

mBank.pl

Analizy wyceny grupy operatoréw logistycznych wskazuje, ze
rynek kapitatowy jest w stanie zaptaci¢ za nie wyzszg cene w
stosunku do generowanych wynikéw niz w przypadku spétek
dystrybucyjnych. Zwiekszenie w przysziosci wynikow
zaleznego 3LP naszym zdaniem moze przektada¢ sie na
wyzsze notowania Grupy TIM.

Bazujac na naszych prognozach i wskaznikach spdtek
operatorow logistycznych warto$c firmy na akcje Grupy TIM
wynosi 11,0 PLN w przypadku wskaznika P/E oraz 11,3 PLN

na wskazniku EV/EBITDA. Wskaznik EV/Sales implikuje
wycene na poziomie 27,8 PLN/akcja.
Operatorzy logistyczni
P/E EV/EBITDA EV/Sales
2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P
DSV A/S 23,7 20,9 18,8 16,1 14,8 13,9 1,3 1,2 1,2
WABERER'S INTERNATIONAL NYRT 8,5 7,0 6,8 4,2 3,7 - 0,5 0,5 0,5
WALLENIUS WILHELMSEN LOGISTI 9,0 5,8 4,5 7,4 5,7 4,6 1,0 1,0 0,9
CIA DE DISTRIBUCION INTEGRAL 16,3 15,9 15,2 3,5 3,3 3,4 0,7 0,7 0,7
ID LOGISTICS GROUP 25,0 19,7 16,8 9,9 8,0 6,8 0,6 0,5 0,5
EDDIE STOBART LOGISTICS PLC 11,8 10,3 9,1 9,9 8,5 7,4 0,8 0,7 0,6
CLIPPER LOGISTICS PLC 26,0 21,3 17,8 13,8 11,7 10,5 1,2 1,0 0,9
XPEDIATOR PLC 18,8 16,9 14,7 11,0 8,9 8,3 0,6 0,5 0,5
GENERIX GROUP FRANCE 90,3 32,8 24,1 16,4 12,0 9,5 1,3 1,2 1,1
DX GROUP PLC - - 14,0 - - - 0,3 0,3 0,3
Maksimum 90,3 32,8 24,1 16,4 14,8 13,9 1,31 1,25 1,20
Minimum 8,5 5,8 4,5 3,5 3,3 3,4 0,27 0,26 0,25
Mediana 18,8 16,9 15,0 9,9 8,5 7,9 0,77 0,71 0,65
Grupa TIM 13,5 10,5 9,5 6,5 5,5 4,7 0,2 0,2 0,2
Premia (dyskonto) -28,4% -37,8% -36,3% -33,9% -35,4% -39,9% -74,1% -74,4% -74,9%
Implikowana wycena
Wartosé¢ firmy na akcje (PLN) 10,1 11,6 11,3 11,0 11,1 11,7 28,1 27,8 27,6
P/E EV/EBITDA EV/Sales
Wartosc firmy na akcje (PLN) 11,0 11,3 27,8

Zrédto: Bloomberg, prognozy Dom Maklerski mBanku dla Grupy TIM
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrétéow:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sig w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wigksza niz 15%

Rekomendacje s aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwg Dom
Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczna kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem opracowania oferty swiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku
ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Dom Maklerski mBanku lub na dzien
wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentdw.

Opracowanie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja. Po uwagach przekazanych przez emitenta dokonano zmian w tresci opracowania. Zmiany nie dotyczyly elementéw ocennych.

mBank S.A. peni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions (spdtka z grupy Asseco Poland), Atal, Boé, BZ WBK, Capital Park, Ergis, ES-System, IMS, MLP Group,
Neuca, PBKM, Pemug, Polimex-Mostostal, Solar Company, Tarczynski, TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Alior Bank, Asseco Business Solutions (spétka z grupy Asseco Poland), Atal, BOé, BZ WBK, Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, Enea,
Energa, Ergis, ES-System, Eurocash, IMS, JSW, KGHM, Kruk, LW Bogdanka, MLP Group, Neuca, Orange Polska, PBKM, PGNiG, PKN Orlen, Polimex-Mostostal, PZU, Solar Company, Tarczynski, Tauron,
TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

W ciagu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastgpujacych spétek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Asseco Business Solutions
(spdtka z grupy Asseco Poland), Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BEST, BGZ BNP Paribas, Boryszew, BOS, BZ WBK, Capital Park, CCC, CD Projekt, Cognor Cyfrowy Polsat, Echo
Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energa, Energoaparatura, Erbud Ergis, Erste Bank, ES-System, Eurocash, Famur, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, Grupa Azoty, i2
Development, Impexmetal, IMS, INDATA, ING BSK, JSW, KGHM, Kopex, Kruk, LC Corp, LW Bogdanka, Mennica Polska, MLP Group, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl, Orange Polska, Orbis,
OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pekabex, Pemug, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Robyg, Rubicon Partners
NFI, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym/wspodtoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétki: Cognor Holding.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role prowadzacego lub wspdtprowadzacego Ksiege Popytu w transakcjach na akcjach: Asseco SEE, Cognor Holding, GetBack, LC Corp, PBKM, Robyg.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczacq obstugi kasowej klientdbw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ diugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w
opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku
S.A.

Adresatami rekomendacji s wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu
Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce
funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykdw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny h w rel dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologlcznle technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskow ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczeg6towej prognozy.
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