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Grupa TIM - Logistyka dzwigniq handlu
Pozycjonowanie: przewazaj | cena biezaca: 7,90 PLN

TIM PW; TIMP.WA | Handel, Logistyka, Polska
Opracowanie: Piotr Poniatowski +48 22 438 24 09

Bardzo dobra sprzedaz (lider rynku), wzrost udziatu
klientow zewnetrznych w przychodach 3LP, a takze
poprawa rentownosci praktycznie na kazdym poziomie
przetozyly sie na wysoki wzrost wynikow Grupy TIM w
roku 2018. Naszym zdaniem réwniez w latach
kolejnych Spétka bedzie kontynuowaé wzrosty
obrotow z handlu (dane za 3M'19 wskazuja na +8,1%)
oraz wzrosénie udzial klientow zewnetrznych w 3LP
(prawdopodobne pozyskanie nowego duzego,
perspektywicznego kontrahenta). Mocna strona Grupy
sa ugruntowana pozycja na rynku, mozliwy strumien
dywidend, a takze potencjal, jaki drzemie w rozwoju
ustug logistycznych 3LP. Dodatkowo wyniki od 2019 r.
zostana wsparte przez zmiane standardu
rachunkowosci (MSSF 16), co spowoduje wzrost
raportowanego wyniku EBITDA o ponad 50%. Pomimo,
ze od wydania w grudniu 2018 naszego zalecenia
przewazania akcji Grupy TIM notowania wzrosty o
ponad 20% (uwzgledniajac wyptacona dywidende), to
nadal widzimy potencjat w Spétce oraz podtrzymujemy
pozycjonowanie przewazaj. W niniejszym komentarzu
aktualizujemy prognozy wynikéw finansowych dla
Grupy TIM.

Strategia dla TIM S.A. 2019-21

Wraz z wynikami za 2018 r. Grupa przyjeta strategie na lata
2019-21 dla podmiotu dominujacego TIM S.A.: dojscie do
ponad 1 mid PLN przychodéw i rentownosci EBITDA powyzej
3,6% (wg MSSF 16; vs. w 2018 r. odpowiednio 751 min PLN
i ~2,6%). Te ambitne cele majg zosta¢ osiggniete dzieki
zwiekszeniu udziatu rynkowego (obecnie ok. 8,1%),
wzrostowi efektywnosci i rentownosci, a takze rozwojowi
alternatywnych modeli e-commerce (dropshipping, B2B2C,
marketplace), ktére same majgq generowac powyzej 10%
obrotéw Spotki. Przyjeta strategia nie uwzglednia wynikdéw
generowanych przez spoétki zalezne 3LP oraz Rotopino.pl
(spdtka bedaca w trakcie procesu delistingu z GPW).

Zmiana prognoz Grupy TIM na lata 2019-20%*

Zmiana prognoz 2019P 2020P
Przychody +1,6% +2,7%
EBITDA +13,7% +12,6%
Zysk netto +41,1% +51,0%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku; *prezentowana zmiana odnosi sie do prognoz
opublikowanych 5 grudnia 2018 skorygowanych o szacowany przez nas wptyw
wprowadzenia MSSF 16

Nasze prognozy od roku 2019 sporzadzamy w standardzie
MSSF 16, stad tez bezposrednie poréwnanie r/r tegorocznych
wynikéw jest zaburzone. Szacujemy, ze gdyby wyniki
skorygowaé wstecznie o potencjalny wptyw MSSF 16 to
Grupa osiggnetaby w 2018 r. wynik EBITDA 40,2 min PLN,
wynik netto 14,2 min PLN (vs. zaraportowane odpowiednio
31,1 min PLN i 15,1 mIn PLN), zas$ wskaznik dtugu netto/
EBITDA pro forma na koniec 2018 r. wynidstby ~2,7x (vs.
zaraportowane 1,0x). W 2019 r. oczekujemy, ze przychody
Grupy wzrosng o 8,2% do poziomu prawie 900 min PLN
(z czego przychody 3LP od klientéw zewnetrznych wzrosng o
ponad potowe, do 22,8 min PLN), wynik EBITDA wzrosnie do
48,8 min PLN (+20,3% r/r pro forma), a zysk netto 19,5 min
PLN (+37,7% r/r pro forma, tarcza podatkowa). W latach
kolejnych oczekujemy kontynuacji wzrostéw, jednakze na
spadkowej dynamice. Uwazamy, ze Spétka bedzie pod presjg
oznak spowolnienia, ale wcigz rosnaca sprzedaz, udziat ustug
3LP realizowanych dla klientéw zewnetrznych i dzZwignia
operacyjna spowodujg wzrost wynikow.

Dywidenda

W grudniu zesztego roku Spotka wyptacita zaliczkowg
dywidende w wysokosci 1 PLN na akcje (15% DyYield w
momencie ogtoszenia dywidendy). Dywidenda zostata
czesciowo wyptacona z wypracowanych zyskéw, a czesciowo
z funduszu dywidendowego, na ktérym po podziale zyskdéw
2018 r. (WZA 15 maja) powinno pozosta¢ 45,5 min PLN
(2,05 PLN/akcje). Uwazamy, ze bardzo dobre wyniki lat

o, kolejnych ozwol Spoice na odtrzymanie wyptat

Prognoza wynikow . . dyw?dgndy V\I?Iatachakole;)nych. ? Y e
Od 2019 r. Grupa TIM wdrozyta MSSF 16 (,leasing”), a w
kolejnych raportach okresowych dane poréwnawcze nie bedq
korygowane. W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
za 2018 r. Grupa dokonata szacunkowego wptywu wdrozenia
MSSF 16 na sprawozdanie w 2019 r.: amortyzacja +8,3 min
PLN, koszty ustug obcych -11,5 min PLN, koszty finansowe
+5,5 miIn PLN. Ponadto, wzrosng raportowane zobowigzania
finansowe z tyt. leasingu o kwote 77,6 min PLN.
Skrocony rachunek zyskéw i strat Grupy TIM na lata 2016-2021%*
(min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 667,4 719,2 830,3 898,1 961,6 1025,2
EBITDA 11,5 7,3 31,1 48,3 51,1 55,1

marza 1,7% 1,0% 3,7% 5,4% 5,3% 5,4%
EBIT 3,6 -3,2 19,9 28,1 30,6 34,3
Zysk netto 1,7 -3,8 15,1 19,5 22,1 25,6
P/E 103,7 - 11,5 8,9 7,9 6,8
EV/EBITDA 16,5 24,5 6,6 5,5 4,8 4,2
P/BV 1,0 1,0 1,1 1,0 1,0 0,9
DPS (PLN) 0,00 0,00 1,00 0,75 0,75 0,75
DYield 0,0% 0,0% 12,7% 9,5% 9,5% 9,5%
Zrédio: Grupa TIM, prognozy Dom Maklerski mBanku; *od 2019 r. prognozy uwzgledniajg wprowadzenie MSSF 16
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

PI;ZEWAiEI\gIE (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 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa 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 sie 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 wieksza niz 15%

Rekomendacje sg 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
nazwa 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 emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

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

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.

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mégt otrzymac od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 29 kwietnia 2019 o godzinie 08:29.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 29 kwietnia 2019 o godzinie 08:29.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotéw
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoscia mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Dom Maklerski mBanku.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty 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 ktorych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spéice 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 analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majq charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddéw generowanych przez innych pracownikdéw Banku, w szczegdlnosci tych ktorych interesy handlowe mogg kolidowac z interesami osob, wsrod ktorych rozpowszechniane sa,
badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriow branych pod uwage przy
okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z
mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza
wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spoétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace Grupy TIM wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja przewazaj przewazaj
data wydania 2019-04-29 2018-12-05
cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 7,90 7,48
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