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Inwestycja w akcje TIM-u daje bardzo dobra ekspozycje na rynek handlu
detalicznego oraz e-commerce. Spotka po okresie restrukturyzacji weszla w faze
wzrostu oraz poprawy wynikow na kazdym poziomie. Przyjety niskokosztowy
model dzialalno$ci zwigkszyl konkurencyjnos$¢ oferty TIM-u, a aktywne
zarzadzanie sprzedaza pozwala zwigksza¢ rentowno$¢. Osobno wyceniliSmy
segment handlowy i logistyczny, a wyznaczona warto$¢ biezaca spotki (14,1
zVakcje¢) daje 44-proc. potencjal wzrostu kursu.

Biznes oparty na dwoch filarach

Dziatalnos¢ TIM-u koncentruje na dwodch gtownych obszarach: handlowym
(dystrybucja artykutéow elektrotechnicznych oraz narzedzi) oraz logistycznym
(sktadowanie towaru i operacje magazynowe). Oba biznesy sa ze sobg S$ciSle
powiazane, jednak z uwagi na specyfike dziatalnosci oraz perspektywy rynkowe w
niniejszym raporcie zdecydowaliémy si¢ potraktowaé je osobno (z osobnymi
prognozami oraz wycena).

Wzrosty wynikow segmentu handlowego

Zmiana modelu dziatalnosci dystrybucyjnej i wykorzystanie nowoczesnych kanatéw
sprzedazy, przy jednoczesnym aktywnym zarzadzaniu oferta produktowa pozwolito
odbudowa¢ marze nie hamujac wzrostu sprzedazy. TIM pozostaje spotka z
bezpiecznym bilansem i niskimi kosztami odpiséw na zapasy i naleznosci.

Bardzo dobra pozycja w segmencie e-commerce

Rozwijajac dziatalno$¢ logistyczng TIM w pierwszej kolejno$ci zagwarantowat
wilasnemu biznesowi handlowemu sprawng obsluge magazynowa, a nastepnie
zaoferowal ustuge klientom zewngtrznym. Dzieki temu mégl w szybszym tempie
pokry¢ wysokie koszty state i jednoczesnie wszedl na bardzo perspektywiczny rynek
e-commerce.

Potencjal do wyplaty dywidendy

TIM utworzyl fundusz dywidendowy, w ktérym po decyzji WZA w sprawie podzialu
zysku za 2018 r. powinno znalez¢ si¢ ok. 45,5 min zt (ok. 2 zl/akcjg). Biorgc pod
uwage prognozowane przez nas przeptywy operacyjne i wyhamowanie wydatkdéw
inwestycyjnych, TIM ma potencjat finansowy do utrzymania wysokich wyptat z
zysku w latach kolejnych.

Ryzyka dla prognoz i wyceny

Wsrod glownych ryzyk, jakie widzimy dla naszych prognoz jest zahamowanie trendu
wzrostowego w branzy budowlanej i powr6t wojny cenowej wsrod dystrybutorow (w
efekcie spadek marz i klopoty z nalezno$ciami) oraz zbyt wolne pozyskiwanie
zewngtrznych klientow w logistyce (3LP).

Wartosé¢ akcji TIM-u oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodami: DCF
(lacznie dla calej grupy: 14,8 zI) oraz porownawcza (osobno dla biznesu
handlowego: 10,4 zl oraz logistycznego: 3,0 zl), co po zwazeniu powyZszych
wycen pozwolilo nam wyznaczy¢ wartos¢ biezaca na 14,1 zk

mln zt 2016 2017 2018 2019P  2020P 2021P
Przychody ze sprzedazy 6674 719,2 830,3 886,9 936,6 983,4
EBITDA 11,5 7,3 31,1 46,2 49,9 53,5
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. -2,8 -3,7 11,9 15,7 21,0 24,3
EPS -0,13 -0,17 0,54 0,71 0,95 1,10
DPS 0,00 0,00 1,00 0,49 0,49 0,49
P/E (x) nd nd 18,2 13,8 10,3 8,9
EV/EBITDA (x) 19,5 30,5 8,0 6,5 5,6 4,7

Zrédlo: TIM, Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe, prognozy 2019-21 wg MSSF 16

Zakonczenie sporzqdzania raportu nastgpito 17.06.2019 o godz. 10:35. Pierwsze rozpowszechnienie nastgpito 17.06.2019 o
godz. 10:45.
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Kurs akeji 9,8 zt
Wycena 14,1 zt
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Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities
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WYCENA

Wartos¢ jednej akcji TIM SA wyliczyliSmy jako $rednig z wyceny poréwnawczej oraz DCF. Na tej podstawie
wyznaczyliSmy biezaca warto$é akeji na 14,1 zk Przy podejSciu porownawczym osobno wyceniliémy biznes handlowy
i osobno logistyczny (w obu przypadkach stosujac analiz¢ wskaznikowsa), a suma uzyskanych wartoéci zlozyta si¢ na
laczng warto$¢. Przy doborze grupy spdtek do analizy porownawczej, w przypadku segmentu handlowego
zdecydowali$my si¢ na spotki krajowe (dzialajace w segmencie handlu hurtowego lub/i e-commerce) jak i zagraniczne
(dystrybucja produktow z segmentu elektrotechniki), z kolei w przypadku segmentu logistycznego, z uwagi na brak
odpowiednikow na GPW, postawiliémy na podmioty zagraniczne.

Podsumowanie wyceny Waga Wycena 1 akcji (z})
Wycena DCF 50% 14,79
Wycena pordéwnawcza 50% 13,40
- obszar handel 10,38
- obszar logistyka 3,02
Wycena 14,10
Kurs akcji 9,76
Potencjat wzrostu 44%

Zrédlo: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:

e Bazujemy na wlasnych prognozach wynikéw skonsolidowanych zaprezentowanych w niniejszym raporcie,

e  Warto$¢ przeptywow pienieznych dyskontowana na dzien publikacji raportu,

e Dtlug netto na dzien 31/12/2018 w wysokosci 103 min zt (z uwzglgdnieniem MSSF16 oraz aktywow na sprzedaz),

e Dhigoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy rowna 0%.

e Udziat kapitatu wlasnego w finansowaniu aktywdw na poziomie 80%.

¢ Stopa wolna od ryzyka na poziomie 3,5%, premia za ryzyko w wysokos$ci 6%, beta na poziomie 1,0.

WYCENA DCF

DCF 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody ze sprzedazy 887 937 983 1009 1036 1061 1087 1113 1140 1168
NOPAT 21 23 26 28 30 31 32 34 35 36
Amortyzacja 20 21 22 20 19 20 21 22 23 22
Zmiany KON -5 -4 -4 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2
CAPEX -10 -6 -6 -13 -12 -11 -12 -12 -13 -15
FCFF 26 34 37 33 35 38 39 41 42 42
WACC 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%
Wsp6étczynnik dyskonta 0,96 0,88 0,81 0,75 0,69 0,64 0,59 0,54 0,50 0,46
DFCFF 25 30 30 25 24 24 23 22 21 19
SUMA DFCFF do 2028 244

Wzrost FCFF po okresie prognozy 0%

Warto$¢ rezydualna po 2028 403 Analiza wrazliwo$ci

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 187 Stopa wzrostu rezydualna

Warto$¢ Firmy (EV) 431 -2% -1% 0% 1% 2%
Dhug netto 31.12.2018 103 WACC - 1,0% 14,9 16,0 173 19,1 21,5
Udziatlowcy mniejszo$ciowi 0 WACC - 0,5% 13,9 14,8 16,0 17,4 19,4
Warto$¢ kapitatéw wtasnych 328 WACC 13,0 13,8 14,8 16,0 17,6
Liczba akji (w tys.) 22,2 WACC + 0,5% 12,2 12,9 13,7 14,8 16,1
Wartoé¢ na 1 akcje 14,8 WACC + 1,0% 11,5 12,1 12,8 13,7 14,8

Zrédto: Noble Securities
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Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wtasnego oraz WACC:

WACC 2019P 2020P 2021P 2022p 2023p 2024pP 2025p 2026P 2027P 2028P
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Premia za ryzyko 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitalu wlasnego 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Efektywna stopa podatkowa 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Koszt dlugu 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Koszt dlugu po tarczy 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Dtug netto/EV 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
WACC 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%

Zrédlo: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA

Biznes handiony eyiEagh P/E (x) EV/EBITDA (x)

(min PLN) 2018 2019P 2020P 2018 2019P 2020P
W.W.Grainger 57317 16,6 15,2 13,9 10,9 10,1 9,5
Electrocomponents 13 048 22,1 17,2 15,6 13,8 11,5 10,5
Rexel 13 264 9,9 8,8 7,9 7,3 6,8 6,4
Eurocash 2833 32,5 31,5 21,8 14,4 13,5 12,1
Intercars 2742 11,5 9,7 8,6 10,5 9,5 8,8
Solar 1292 11,0 12,3 9,3 8,8 6,1 5,8
Neuca 1320 14,6 14,1 12,7 10,1 9,5 8,7
Oponeo 333 17,1 15,9 14,1 11,8 9,7 9,0
AB 279 44 4,9 4,7 4,6 5,0 49
Premia/dyskonto do Srednie;j (%) 25% -2% -19% -24% -32% -37%
Implikowana warto$¢ godziwa TIM (handel) 8,2 10,2 10,8 9,3 11,5 11,9
Implikowana warto$¢ godziwa TIM (handel) 10,4
Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 17.06.2019 r. godz. 7:30
Biznes logistyczny Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x)

(L) 2018 2019P 2020P 2018 2019P 2020P
DSV 65718 21,0 14,1 11,8
XPO Logistics 19 804 8,1 7.8 7,2
Cia de Distribucion Integral 11 494 3,0 2,8 2,7
Kerry Logistics 10 724 10,2 9,0 8,2
CEVA Logistics 6212 15,5 14,0 12,8
ID Logistics Group 3796 12,0 10,3 9,0
Eddie Stobart 1296 6,5 5.8 53
Wincanton 1595 5,6 54 5,3
Self Storage 527 22,6 10,7 9,4
Premia/dyskonto do $redniej (%) -22% -28% -33%
Implikowana warto$¢ godziwa TIM (logistyka) 4,2 4,0 43
Implikowana warto$¢ godziwa Sonel 0,0

Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 17.06.2019 r. godz. 7:30
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MODEL BIZNESOWY I STRATEGIA

Dziatalno$¢ TIM-u koncentruje na dwoch gtownych obszarach:

a) Handlowym, tj. dystrybucja artykuléw elektrotechnicznych oraz narzedzi (spotki TIM SA oraz
Rotopino SA),

b) Logistycznym, tj. sktadowanie towaru 1 operacje magazynowe oraz transport (za posrednictwem firm
zewnetrznych), zarowno dla spotek z Grupy TIM jak i klientow zewngtrznych (spotka 3LP).

TIM SA jest spotka dominujaca, posiada 100% akcji w pozostatych dwdch podmiotach.

Cho¢ oba biznesy sa ze sobg $cisle powigzane, to z uwagi na specyfike dzialalno$ci oraz perspektywy
rynkowe w niniejszym raporcie zdecydowali§my si¢ potraktowac je osobno (z osobnymi prognozami oraz
wycena).

SEGMENT HANDLOWY: TIM SA ORAZ ROTOPINO
Przychody i marze

Reorganizacja modelu dziatalnosci odpowiedzig na zmiany rynkowe

Kryzys w branzy budowlanej, ktéry nastapit po okresie prosperity zwigzanej z przygotowaniami do
EUROQO’2012, odbit si¢ negatywnie na rynku dostawcow materiatow, w tym takze nie omingl branzy
elektrycznej. Wyrazem pogorszenia koniunktury byl spadek realizowanych marz na dystrybucji towardéw.
W ciaggu 3 lat rentownos¢ w TIM-ie obnizyla si¢ z >20% (do roku 2011) do ok. 15% (lata 2013-14).
Odpowiedzig na zmiany rynkowe (ktore okazaty si¢ by¢ trwate) byla reorganizacja modelu dystrybucji w
TIM-ie w kierunku niskokosztowego handlu internetowego: bez magazynow lokalnych i sieci oddziatow,
a z jednym nowoczesnym magazynem centralnym i efektywnym system IT. Zmiany wewne¢trzne
dodatkowo wplynety na poglebienie erozji marzy (do ok. 13,5% w 2015 r.) i skutkowaly stratami na
dziatalnosci podstawowej (TIM SA generowal ujemny wynik na sprzedazy w latach 2012-15, w sumie
ok. 35 mln z}).

Od 2016 r. widoczne zaczynaja by¢ pozytywne efekty dokonanych zmian: marze systematycznie rosng, a
spotka przynosi zyski z dzialalnosci podstawowej (handlowej). Dwie glowne przyczyny poprawy
wynikow to:

- zmiana modelu dystrybucji (zwigkszenie udziatu e-commerce) i ograniczenie kosztow funkcjonowania
firmy,

- nacisk na zwigkszenie udzialu asortymentu wysokomarzowego.

Odbudowa marzy przy rosnacych przychodach

TIM SA: przychody i marze ze sprzedazy towaréw Rotopino: przychody i marze ze sprzedazy towaréw

s przychody (mln zl) == marza mm przychody (mln zI) =4==marza
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Zrédio: TIM, Noble Securities

W kierunku modelu hybrydowego

W potowie 2013 r. w TIM-ie nastgpita zmiana modelu dystrybucji w kierunku handlu internetowego.
Obecnie wigkszos$¢ sprzedazy (ok. 70%) odbywa si¢ za posrednictwem nowoczesnego kanalu online,
pozostata czes$¢, kanat tradycyjny, dotyczy przede wszystkim obstugi klientow ,tradycyjnych” oraz
kontraktow inwestycyjnych.

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 4



NOBLE

PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW SECURITIFS

DOM MA RSKI1

Segment e-commerce charakteryzuje si¢ wyzsza rentownos$cig, natomiast wigkszy wolumenowo segment
offline generuje nizsze marze, ze wzgledu na duzy udzial sprzedazy kabli i przewodoéw (towary
niskomarzowe). Ponadto biznes e-commerce nie jest tak podatny na wahania marzy z uwagi na duza
liczbe drobniejszych transakc;ji.

Rosnace znaczenie kanalu on-line

TIM SA: Przychody wg kanaléw sprzedazy (mln zh) Wybér kanalu sprzedazy wg asortymentu (2018 r., mln zl)
250 - m kanat online m kanat offline moffline = online
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Zrédlo: TIM, Noble Securities

Celem zarzadu jest zwickszenie $redniej dziennej wartosci przychodow w kanale on-line do minimum 2,5
mln zl. Przyjmujac, ze przecigtnie w miesigcu jest 20 dni roboczych (handlowych), a udziat e-commerce
to ok. 70%, to przy takich zatozeniach TIM SA generowatby rocznie ok. 850 mln zi.

Celem wzrost dziennej sprzedazy on-line do 2,5 min z}

Srednia dzienna wartos¢ sprzedazy w kanale on-line (mln zl)
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Zrédio: TIM, Noble Securities

Zwiekszenie udziatu towarow o wyzszej marzy

Zarzad spotki duzg uwage zwraca na strukture sprzedawanego asortymentu, aktywnie promujac sprzedaz
bardziej marzowych towardéw. Pozwala to podnie$¢ srednig rentownos$¢ bez istotnego korygowania cen
(marz) na poszczeg6élnych pozycjach. Najbardziej rentowna grupa towardow (tzw. ,,zielona”, gdzie marza
>20%) stanowi juz ponad 20% przychodéw (w ujeciu calorocznym), podczas gdy w 2014 r. miala udziat
na poziomie ok. 15%. Z drugiej strony udzial niskomarzowego asortymentu (tzw. grupa ,,czerwona” z
marzg <15%, glownie towary masowe jak kable i przewody) spadt wyraznie ponizej 40% sprzedazy (vs
ok. 55% w 2014 1.).
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Zarzadzanie struktura sprzedazy w celu zwi¢kszenia marzy

Struktura sprzedazy: asortyment (mln zl)
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Struktura sprzedazy: grupy produktowe (LTM, mln z})
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Zrédio: TIM, Noble Securities

Koszty dzialalnoS$ci

Praca nad kosztami przy spadku realizowanych marz (trendy rynkowe, na ktore nalezalo znalez¢
odpowiedz) byla jednym z gléwnych elementow wdrozonej strategii. Model niskokosztowy w jakim
obecnie funkcjonuje TIM pozwolit obnizy¢ udziat kosztow operacyjnych z ok. 19-20% wartos$ci
przychodéw w latach 2012-14 do 15,5% w roku 2018. Roéwnolegle przebiegajace prace nad wzrostem
marzy daty efekt w postaci osiggni¢cia progu rentownosci na sprzedazy w 2016 r. i wyraznego zysku w
2018 r. Dzialalno$¢ spotki zaleznej Rotopino w ostatnich latach byla rentowna, jednak dopiero od roku
2018 r. wynik na sprzedazy byl wyraznie wyzszy (przekroczyt 1 min zt). W relacji do wynikéw catej

grupy kapitatowej pozycja ta nie jest jednak istotna.

Wyniki TIM SA wyznaczaja zyskownos¢ calej grupy

Rentownos¢ biznesu handlowego TIM SA

koszty operacyjne ====marza na towarach
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Zrédlo: TIM, Noble Securities

Po przeniesieniu dziatalnosci logistycznej (obstuga magazynu i realizacja wysylki towaru) do spotki
zaleznej 3LP gtowna pozycja kosztow operacyjnych w TIM-ie staly si¢ ustugi obce (ok. 60% kosztow wg
rodzaju, 9% przychodow). Wciaz istotne sg koszty pracownicze (odpowiednio 27% kosztow wg rodzaju i
4% przychodow). Pozycje, ktora byta zauwazalna w 2018 r. stanowily koszty odpisOw na zapasy
(odpowiednio 4% i 0,8%), ewentualne ich ograniczenie mogltoby mie¢ pozytywny wplyw na osiagang

marz¢ operacyjna.
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Elastyczna struktura kosztowa

2010 r. 2018 r.

m Ushugi obce
‘Wynagrodzenia
= Amortyzacja

27%

m Pozostate

Odpis na zapasy

46%

Zrédlo: TIM, Noble Securities

Kapital obrotowy

Analizujac zapotrzebowanie na kapital obrotowy (druga obok marzy istotna pozycja w ocenie biznesu
handlowego) zwracamy uwage na w miare zbilansowany poziom naleznosci 1 zobowigzan handlowych.
W zwiazku z tym pozycja, ktora wymaga dodatkowego finansowania zewnetrznego sa zapasy.

Szybsza rotacja gotowki

Kapital obrotowy i cykl konwersji gotowki

s zapasy (mln zh) s naleznosci (mln zt) = zobow. handlowe (mln z}) e==rotacja gotowki (dni)
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Zrédlo: TIM, Noble Securities

TIM szczyci si¢ jednag z najwiekszych w branzy ofertg towardw na magazynie. Stany magazynowe byly
systematycznie rozbudowywane do potowy 2017 r. Od tamtego momentu wielko$¢ dostepnego
asortymentu jest optymalizowana w celu dostosowania do realizowanej sprzedazy. Pozwolito to
ograniczy¢ przyrost warto$ci zapasow przy rosnacej sprzedazy i tym samym poprawi¢ cykl obrotu
gotowki. Wg stanu na koniec 2018 r. TIM SA dysponuje ofertg obejmujacg ok. 68 tys. pozycji (tzw. SKU
— ang. stock keeping unit, tj. unikalnych jednostek magazynowych), z czego $rednio w miesigcu co
najmniej 70% znajduje klientow.

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 7



NOBLE

PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW SECUI{ITIFS

DOM MAKLERSKI

Aktywna polityka zarzadzania magazynem

Stany magazynowe Optymalizacja magazynu

mmm oferta produktowa (tys. SKU na magazynie) e warto$¢ zapasow (min zt)

u oferta produktowa (tys. SKU na magazynie) ~ ®$rednia m-czna sprzedaz SKU

19/2q/3q|4q|1q9|2q|3q|4q|1q|2q|3q|4q|1q/2q|3q|4q|lq|2q|3q|4q
2014 2015 2016 2017 2018

Zrédlo: TIM, Noble Securities

Odpisy na zapasy i naleznoSci

Restrykcyjna polityka handlowa w obszarze zarzadzania magazynem oraz splywem naleznosci widoczna
jest zarowno w wielkos$ciach bezwzglednych (niskie koszty odpiséw) jak i wskaznikach mierzacych
efektywnos¢ tej polityki.

W przypadku zarzadzania zapasami TIM realizuje inwentaryzacj¢ cigglta w trakcie catego roku. Spotka
wykazuje koszty odpisow aktualizujacych i likwidacji zapaséw w kosztach operacyjnych (obnizaja wynik
na sprzedazy). W ostatnich latach koszty ,,porzadkowania” magazynu obnizaty marze¢ na sprzedazy o ok.
3-4%, wyjatkiem byt rok 2015 (woéwczas dokonano odwrdcenia wezesniejszych odpisow, co pozytywnie
wptyneto na wynik) oraz w roku 2017 (kiedy to koszty odpisow obnizyly marzg o ponad 6% - efekt
gruntownego przegladu stanu magazynu). W relacji do wartosci zapaséw odpisy stanowity $rednio ok.
5% (spotka postuguje si¢ wskaznikiem odpisy/przychody, ktory oscyluje w okolicach 0,3%) i taki poziom
wskaznika odpisy/zapasy przyjelisSmy w prognozach na lata kolejne (dla TIM SA).

Jeszcze bardziej konserwatywne podejscie stosowane jest przy zarzadzaniu nalezno$ciami. TIM SA
wykazuje od lat stabilny poziom rezerw na naleznos$ci w wysokosci ok. 2 miIn zt. Poniewaz przy
rosnacych przychodach warto$¢ nalezno$ci systematycznie ro$nie, wskaznik mierzacy ich nie$ciggalnosé
jest coraz nizszy. Z punktu widzenia generowanych kosztow (ujmowanych w pozostatych kosztach
operacyjnych) pozycje te sa pomijalne.

Odpisy na zapasy i naleznosci pod kontrolg

Kwartalne koszty odpiséw na zapasy Poziom odpiséw na nalezno$ci na koniec okresu
== odpisy na zapasy (mln zf) =+=odpisy jako % marzy 27 - == odpisy na naleznosci (mln zt) === odpisy jako % naleznosci
4 12,4% ’

1,8%18%

L7%1 661.6%1.6%1 7% 50 1 6041.6% go
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Zrédlo: TIM, Noble Securities

Wydatki inwestycyjne
Wydatki inwestycyjne biznesu handlowego, przy wydzieleniu dziatalnosci logistyczno-magazynowej do

spotki zaleznej 3LP, sprowadzaja sie¢ do rozwoju systemu IT wspierajacego e-commerce oraz niewielkich
wydatkoéw odtworzeniowych.
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W ostatnich latach CAPEX w TIM-ie wynosil kilka mIn zt rocznie. W prognozach przyjeliSmy jego
wzrost do ok. 5 mIn zt w kolejnych okresach, tj. na poziomie zblizonym do amortyzacji (juz po zmianach
wynikajacych z implementacji MSSF 16).

CAPEX czesci handlowej coraz nizszy

Wydatki inwestycyjne GK TIM (mln z})

35 - = TIM SA ® pozostate spotki

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zrédio: TIM, Noble Securities

Rynek

Jednym z celéw dokonanej w TIM-ie rewolucji w dziatalno$ci handlowej miato by¢ zmniejszenie
uzaleznienia od rynku budowlanego. Cze$ciowo udato si¢ cel ten zrealizowaé, jednak catkowite
odseparowanie od koniunktury w budownictwie jest naszym zdaniem nierealne — handel materiatami
elektroinstalacyjnymi bedzie zawsze mniej lub bardziej powigzany z sytuacja w segmencie instalacyjnym
(bedacym z kolei czescig rynku budowlanego, z ok. 10-proc. udziatem). Nizsza dynamika wzrostu
sprzedazy wzgledem rynku budowlanego w ostatnich 2 latach wynika z duzych nakladow na
infrastrukture (drogi, koleje), w ktorych jest niewiele wydatkow zwigzanych z instalacjami
elektrycznymi. Pozytywnie nalezy odebra¢ za to wyzsza dynamike w porownaniu do konkurencji (dane
SHE — Zwiazku Pracodawcow Dystrybucji Elektrotechniki, obejmujace ok. 60% rynku hurtowni
elektrycznych).

Poczatek 2019 r. przynidst kontynuacj¢ negatywnych tendencji, ktore pojawity si¢ jeszcze pod koniec
ub.r. Coraz nizszej dynamice wzrostu towarzyszy spadek koniunktury w branzy elektroinstalacyjnej (w
obszarze dystrybucji materiatow elektrotechnicznych — wskaznik koniunktury wyliczany przez branzowy
miesi¢cznik Elektrosystemy).

Wociaz silna korelacja z rynkiem budowlanym

Dynamika sprzedazy TIM SA na tle rynku Koniunktura na rynku
70% uTIM SA SHE ® Produkcja budowlana = Produkcja budowlana (%, 1/r)  e=====Roboty budowlane specjalistyczne (%, 1/r) s Indeks koniunktury ES
o -
140 -
60% -
50% 130 -
40% - 120 -
30% - 110 4
20% -
100 -
10% -
0% | 90 4
-10% -+ 80 1
-20% - 70
30% - 2‘3‘4|5‘6|7|8‘9|10‘11‘12‘l‘2
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 ‘ 2018 ‘ 2018 | 2018 ‘ 2018 | 2018 | 2018 ‘ 2018 | 2018 ‘ 2018 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2019

Zrédlo: TIM, GUS, Zwigzek Pracodawcéw Dystrybucji Elektrotechniki, Elektrosystemy, Noble Securities

Rynek hurtowni elektrycznych jest silnie rozdrobniony. Obraz ten praktycznie nie zmienia si¢ od wielu
lat. Grupa TIM jest liderem z ok. 8% udzialem (razem z Rotopino, dane za 2018 r.). Warto$¢ rynku
szacowana jest na ok. 10 mld zt. Na uwagg zastuguje fakt, iz w ub.r. grupa TIM zwigkszyta obroty w
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handlu o ok. 100 mln zi, podczas gdy konkurenci maksymalnie o ok. 50 mln zt. Mozna wigc $miato
stwierdzi¢, iz nowa strategia zaczyna przynosi¢ efekty. A biorgc pod uwage rownolegle postepujaca
poprawe marz, zdobywanie rynku nie odbywa si¢ kosztem spadku rentownosci.

TIM liderem rynku

Rynek hurtowni elektrycznych 2018

TIM
8%

Alfa Elektro
6%

Kaczmarek
Electric
5%

li Onninen
Pozostali 5%

66%
Grodno

4%
Elektroskandia
3%
Nowa Elektro
3%

Zrédto: TIM, Noble Securities
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SEGMENT LOGISTYCZNY: 3LP

Przychody

Spotka 3LP z siedzibg w Siechnicach zostata zawigzana w 111/2016, a w VII/2016 przejeta od TIM SA
zorganizowang czes$¢ przedsiebiorstwa — Dzial Logistyki, stajgc si¢ operatorem Centrum Logistycznego
w Siechnicach k/Wroctawia. Obecnie spotka ta jest odpowiedzialna w Grupie za obstuge logistyczna:
sktadowanie towaru i operacje magazynowe oraz transport (za posrednictwem firm zewngtrznych). 3LP
jest wynagradzana za kazda przeprowadzong operacje (koszty transportu sa refakturowane na klienta).
Rosngca skala dziatalnosci 3LP zarowno na potrzeby Grupy jaki i na rynku zewngtrznym powoduje, ze
jednostkowe koszty state rozktadaja si¢ wigksza liczbg operacji logistycznych, co z kolei automatycznie
obniza jednostkowe koszty obstugi dla TIM S.A.

Wg danych za 2018 r. spotka logistyczna 3LP wygenerowata 74 min zt przychodéw, z czego przychody z
ustug logistycznych wyniosty ok. 52 miln zl, a pozostata czg$¢ to koszty transportu i przychody z najmu.
Klienci zewnetrzni odpowiadali juz za 27,5% przychodéw z ustug logistycznych (vs 7% w 2017 r.).
Docelowo ich udziat ma wzrosna¢ do 50%. Wyzszy udziat sprzedazy realizowanej poza grup¢ powinien
w przysztosci przyczyni¢ si¢ do obnizenia kosztow obstugi magazynowej w TIM SA.

Systematyczny wzrost biznesu logistycznego

3LP: Przychody z usltug logistycznych (mln zI)

2017 2017 2017 2017 2018 2018 2018 2018 2019

* dane szacunkowe na podstawie raportu poirocznego
Zrédio: Tl IM, Noble Securities

Koszty. Dzwignia operacyjna

Dziatalno$¢ logistyczna charakteryzuje si¢ wysoka dzwignig operacyjna (ok. 80% to koszty state). Spotka
3LP przekroczyta swdj poziom rentownosci w potowie 2018 r. Skorygowana EBITDA (liczona bez
dochodow ze sprzedazy nieruchomosci 1 podobnych) wyniosta w 2018 r. ok. 8 mln zl, co stanowito ok.
25% skonsolidowanej EBITDA grupy kapitalowej. W ub.r. 3LP byta rentowna na kazdym poziomie
rachunku wynikow.

W strukturze kosztow dominujg ustugi obce, w tym koszty wynajmu magazynu (w sumie ok. 42 min zt w
2018 r., z czego sam wynajem to ok. 7 mln zt). Druga wazng pozycje stanowig koszty pracownicze (16
mln zt) oraz materiaty 1 energia (8 min zt). Amortyzacja wyposazenia magazynoéw 1 automatyki to 6,5
mln zt rocznie. Struktura kosztéw w 3LP ulegnie duzej zmianie od 2019 r. po wprowadzeniu MSSF16:
wzrosnie amortyzacja, nizsze beda koszty ustug obcych (zniknie koszt wynajmu), wyzsze koszty
odsetkowe (szczegdty w dalszej czgsci raportu).

Z uwagi na charakter dziatalnosci spotka 3LP jest najwigkszym w grupie konsumentem pradu. Z ok. 2,4
GWh energii elektrycznej zuzytych w GK TIM w 2018 r., ponad 90% (2,2 GWh) poszto na konto 3LP.
Gdyby koszty energii elektrycznej mialty zosta¢ podniesione o 50 zt/MWh, to potencjalny wzrost kosztow
z tego tytulu wynidstby ok. 120 tys. zt. Z kolei juz w tym roku wzrosng koszty ciepta. 3LP w 2018 r.
zuzyta 8,6 tys. GJ (co kosztowalo ok. 345 tys. zlt, przy zalozeniu ceny jednostkowej na poziomie 40
zt/GJ), ale wigksza powierzchnia magazynowa (+25%) oraz wyzsze taryfy beda miaty swoje negatywne
przetozenie na koszty poczawszy od 2019 r.

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 11



NOBLE

PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW SECUI{ITIF‘S

Rosnace zyski biznesu logistycznego

EBITDA w podziale na spélki z grupy kapitalowej TIM * Struktura kosztow* w 3LP w 2018 1.
= TIM SA ® Rotopino 3LP

= Wynajem
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* szacunki Noble Securities na podstawie raportu skonsolidowanego oraz raportow jednostkowych TIM SA oraz Rotopino SA
Zrédio: Tl IM, Noble Securities

CAPEX. Aktywa do sprzedazy.

Polityka inwestycyjna 3LP sprowadza si¢ do rozwoju systemow automatyki magazynowej (np.
automatyczne regaly ,shuttle system”, stacje pakowni oraz sorter), pozostawiajagc budowe
specjalistycznym podmiotom spoza grupy kapitatlowej. GK TIM zainwestowala dotychczas ok. 60 min zt
na automatyke magazynowa. Plany na 2019 r. zakladaja dokonczenie juz rozpoczetych inwestycji
(naktady ok. 5 mln zl) 1 bedzie to ostatni rok wydatkow w tej skali. Oczekujemy, ze w kolejnych latach
CAPEX w 3LP bedzie niewielki. Jego ewentualne zwigkszenie wigze si¢ ze wzrostem biznesu, jednak
naszym zdaniem spotka moze rosngé¢ do ok. 90 min zt rocznych przychodéw bez wiekszych naktadow.
Zarzad deklaruje, ze przy obecnych zasobach 3LP jest w stanie obstuzy¢ obrét grupy TIM do
zaktadanego w strategii poziomu 1 mld zi.

Do spotki 3LP zostaty przekazane wszystkie kompetencje zwigzane z zarzadzaniem nieruchomosciami w
ramach grupy kapitatowej. Z tego powodu wynajem i ewentualna sprzedaz nieruchomosci zasila konto
3LP. W 2018 r. doszto do sprzedazy aktywow, z czego wykazano zysk na poziomie ok. 4 min zt.

Spotka posiada jeszcze 2 nieruchomosci, ktore mogg by¢ potencjalnym przedmiotem sprzedazy:

a) Budynek biurowy w Siechnicach, wynajmowany przez 3LP podmiotom zewngtrznym (BV=9,6 min
zb),

b) Nieruchomos$¢ zabudowana (1,17 ha, magazyny, budynki przemystowe, place sktadowe) przy ul.
Stargardzkiej we Wroctawiu (BV=6,4 mln zt).

Nieruchomos$¢ przy ul. Stargardzkiej zostata przeklasyfikowana do aktywow na sprzedaz z uwagi na

podpisang w 3Q2018 przedwstgpng umowe zbycia na rzecz podmiotu z grupy Vantage Development.

Finalizacji transakcji spodziewamy si¢ w 2019 r., przy czym wplyw na wynik begdzie nieznaczny, grupa

zostanie jednak zasilona gotowka na poziomie 6,5 mln zt (ujete w prognozach NS na 2019 r.).

Zadluzenie.

W 3LP skupito si¢ niemal cate zadluzenie grupy kapitalowej (dodatkowo od 2019 r. powigkszy si¢ o
zadluzenie z tytulu wynajmu wynikajace z implementacji MSSF16). Sa to przede wszystkim umowy
wynajmu dlugoterminowego hal magazynowych (obecnie 3LP wynajmuje ok. 60 tys. mkw. powierzchni
magazynowej, z czego ponad 50 tys. mkw. w Siechnicach oraz 10 tys. mkw. w Wojkowicach —
dedykowane pod obstuge jednego z klientow). Wskaznik zadluzenia (dtug netto /EBITDA) w 3LP
osiggnat w 2018 r. warto$¢ 4,3x, co jest poziomem akceptowalnym dla tego typu biznesu (tym bardziej
we wcezesnej fazie rozwoju). Gdyby dodatkowo uwzgledni¢ wyniki catej grupy kapitatowej to wskaznik
ten spadiby do 1,0x.
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3LP odpowiada za wi¢kszo$¢ zadluzenia w GK TIM

Zadluzenie odsetkowe w podziale na spétki z GK TIM
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Zrédlo: TIM, Noble Securities

Potencjal rozwoju

Powierzchnia magazynowa obstugiwana przez 3LP po zwigkszeniu bazy w Siechnicach w 2018 r. i
wynajeciu dodatkowych 10 tys. mkw. w Wojnowicach wynosi ponad 60 tys. m2. Dodatkowo spdtka
posiada na wyposazeniu nowoczesng automatyke magazynowa (tzw. shuttle system), ktéra na obecnym
etapie wykorzystywana jest w ok. 30%.

Bardzo waznym wydarzeniem byto podpisanie umowy na $wiadczenie ustugi logistycznej ze §wiatowym
liderem sprzedazy wyposazenia wnetrz (start w 111/2019). Sadzimy, iz tylko dzigki tej umowie wskaznik
wykorzystania mocy shuttle’a wzro$nie 2-krotnie, generujac dodatkowy przychod w kwocie ok. 5-10 min
zt rocznie (z marzg ok. 20-25%). Kolejne inwestycje w tym zakresie planowane sg dopiero w momencie
osiggniecia 80% wykorzystania mocy.

Celem zarzadu jest wzrost udziatu klientow zewnetrznych do 50% sprzedazy ustug logistycznych (z
27,5% w 2018 r.). Przy bardzo dynamicznym rozwoju rynku e-commerce cel ten naszym zdaniem jest
bardzo realny i powinien zosta¢ osiaggniety w perspektywie 5 lat. Oznaczaloby to przychod od klientow
zewngtrznych na poziomie ok. 30 min zt (vs 14 min zt w 2018 r.).

Rynek. Rozwoj e-commerce wspiera branze¢ logistyczna

Spotka 3LP specjalizuje si¢ w zautomatyzowanym outsourcingu logistyki dla podmiotow z sektora e-
commerce. Jej rozw0j powigzany jest nie tylko ze wzrostem sprzedazy spotki-matki, ale takze (a wg nas
przede wszystkim) z rozwojem handlu internetowego.

Stale rosnaca warto$¢ rynku e-commerce

200 - Europa: warto$¢ rynku e-commerce (mld EUR) g Polska: warto$¢ rynku e-commerce (mld EUR)
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Zrédio: Ecommerce Europe, Noble Securities
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Warto$¢ rynku e-commerce w kanale B2C w Europie przekroczyta w 2018 r. wg danych Ecommerce
Europe 600 mld EUR. Dla poréwnania w Polsce jest to ok. 7,5 mld EUR (nieco powyzej 1% rynku
europejskiego). W ostatnich 5 latach $rednioroczne tempo wzrostu w Europie wynosito ok. 15% (w
Polsce bylo nieco nizsze - ok. 13%).

Na tle innych rynkéw w Polsce obserwujemy relatywnie niski udziat e-handlu w tacznej sprzedazy
detalicznej (ok. 4,3% vs 9% s$rednio w Europie, dane za 2017 r.). Potencjat do wzrostu jest wigc bardzo
duzy. A kluczowym czynnikiem wspierajacym ten rozwoj jest sprawna logistyka dostaw.

Niski udzial e-commerce w Polsce

Udzial e-commerce w handlu detalicznym
2014 m2015 m2016 m2017
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Zrédio: Centre for Retail Research, Noble Securities

WPLYW MSSF 16

W styczniu 2016 r. Rada Miedzynarodowych Standardow Rachunkowos$ci wydata Migdzynarodowy
Standard Sprawozdawczos$ci Finansowej 16 Leasing (,,MSSF 16”), ktory okresla nowe zasady dotyczace
leasingu w zakresie wyceny, prezentacji 1 ujawniania informacji. MSSF 16 wprowadza jednolity model
rachunkowosci leasingobiorcy i wymaga, aby leasingobiorca ujmowat aktywa 1 zobowigzania wynikajace
z kazdego leasingu z okresem przekraczajacym 12 miesigcy, chyba ze bazowy skladnik aktywow ma
niskg wartos¢ (<5 tys. USD). W dacie rozpoczgcia leasingobiorca ujmuje sktadnik aktywow z tytutu
prawa do uzytkowania bazowego sktadnika aktywow oraz zobowigzanie z tytulu leasingu, ktoére
odzwierciedla jego obowigzek dokonywania optat leasingowych. Leasingobiorca odrebnie ujmuje
amortyzacje sktadnika aktywow z tytutu prawa do uzytkowania i odsetki od zobowigzania z tytulu
leasingu.

TIM SA oraz spotki z grupy (ze wskazaniem przede wszystkim na 3LP) sa leasingobiorcg w przypadku
umoéw najmu powierzchni biurowych, powierzchni magazynowych oraz samochodéw. Dlatego tez w
sprawozdaniu za 2018 r. znalazto si¢ zestawienie szacowanego wplywu nowych zasad rachunkowosci na
wyniki spotki oraz grupy kapitatowej w 2019 r.

W szczegotach zmiany wynikajace z wdrozenia MSSF 16 przedstawiajg si¢ nastepujaco (w odniesieniu
do prognoz jednostkowych oraz skonsolidowanych na rok 2019 sporzadzonych przez Noble Sec.):
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TIM SA (min zl) M:§;16 zmiana b II/IGSSF GK TIM (min zh) M:SelilG zmiana - II/IGSSF
Elementy rachunku zyskéwi strat za rok 2019 Elementy rachunku zyskéwi strat za rok 2019

Przychody 800,0 0,0 800,0 Przychody 886,9 0,0 886,9
Koszty operacyjne, w tymr 118,9 0.4 1193 Koszty operacyjne, w tymr 149,1 -3,2 145,9
- amortyzacja 3,1 3.3 6,4 - amortyzacja 11,8 8,3 20,1
- uslugiobce 71,4 -2,9 68,4 - uslugiobce 62,5 -11,5 51,0
- pozostate 44,5 0,0 44,5 - pozostate 74,8 0,0 74,8
Warto$¢ towarow 660,5 0,0 660,5 Warto$¢ towarow 714,9 0,0 7149
EBIT 20,6 -0.4 20,2 EBIT 229 3,2 26,1
EBITDA 23,6 29 26,6 EBITDA 34,6 11,5 46,2
Odsetki 0,0 0,3 0,3 Odsetki 1,3 55 6,8
Elementy bilansu na dzien 01.01.2019 Elementy bilansu na dzien 01.01.2019

Rzeczowe aktywa trwale 1,8 12,3 14,1 Rzeczowe aktywa trwale 70,5 72,5 143,0
Niepodzielony wynik v 0,0 0,0 0,0 Niepodzielony wynik -8,5 -5,1 -13,6
Leasing 0,0 12,3 12,3 Leasing 32,6 77,6 110,2
Dtug netto -1,3 12,3 11,0 Dlug netto 31,2 77,6 108,8
Zrédio: TIM, Noble Securities Zrédio: TIM, Noble Securities

Podsumowujac wptyw MSSF 16:

a) EBIT jednostkowy spadnie o 0,4 min zl, a EBIT skonsolidowany wzrosnie o 3,2 min zt.
b) EBITDA jednostkowa wzro$nie o 2,9 mln zt, a skonsolidowana o 11,5 min zt.

¢) Wynik netto jednostkowy spadnie o 0,5 mln zl, a skonsolidowany spadnie o 1,8 min zt.
d) Dhug netto w TIM SA wzro$nie o 12,3 mln zt, a w grupie o 77,6 mln z1.

DYWIDENDA

TIM w 2012 r. utworzyt fundusz dywidendowy, w ktorym na koniec 2018 r. znajdowata si¢ kwota 36,4
mln zt (ok. 1,5 zl/akcje). Spotka skorzystata ze srodkéw zgromadzonych na tym koncie tylko 2 razy: w
2013 r. (wowczas w ok. 50% wsparl on wyptate dywidendy za 2012 r.) oraz w grudniu 2018 r. (kiedy to
zasilit wyplate zaliczki na poczet dywidendy). W ub.r. z funduszu zostalo przekazane 21,1 miln zi, a
faczna wyplata wyniosta 22,2 min zt (1 zl/akcje, DY=12,5% wg kursu na dzien publikacji informacji o
dywidendzie). WZA przeprowadzone 15.05.2019 zdecydowato o zasileniu funduszu kwotg 9,1 min zl,
dzigki czemu warto$¢ srodkéw zgromadzonych w funduszu wzrosta do 45,5 min zt (ok. 2 zl/akcje).
Biorac pod uwage prognozowane przez nas przeplywy operacyjne i wyhamowanie wydatkow
inwestycyjnych, TIM ma potencjat finansowy do utrzymania wysokich wyptat z zysku w latach
kolejnych.

Widzimy potencjal do wyplaty dywidendy w kolejnych latach

Przeplywy gotéwkowe w GK TIM (mln z})
70 A

u CF oper. u CAPEX*
60 -
50 A
40 -
30 4

20

20
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P2020P 2021P

* CAPEX = wydatki na srodki trwate i WNiP poniesione w danym roku obrotowym (bez wzgledu na sposob finansowania, na podstawie danych z raportow
finansowych TIM nt. ruchu $rodkoéw trwatych)

Zrédlo: TIM, P — prognoza Noble Securities
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PROGNOZY WYNIKOW FINANSOWYCH

Osobno oszacowalismy przyszte wyniki TIM SA, jak i wyniki skonsolidowane. Dla spétek zaleznych
Rotopino 1 3LP stworzyliSmy modele uproszczone.

TIM SA

Przychody. ZatozyliSmy wzrost przychodow ze sprzedazy towaréw o 6,5% w roku 2019, po 5% w latach
2020-21 oraz 2,5% (inflacyjnie) w nastepnych latach prognozy. Pozostale przychody (najem powierzchni
komercyjnych, wsparcie marketingowe itp.) ustaliliémy na poziomie 0,9% tacznych przychodéw (vs 0,7-
0,9% w poprzednich 3 latach). Przypominamy, Ze celem nakreslonym przez zarzad w Strategii TIM SA
na lata 2019-21 jest wzrost przychodow na poziomie 5% powyzej inflacji. Spotka chciataby ten cel
wypeti¢ poprzez wzrost sredniej dziennej wartosci obrotow w kanale on-line do poziomu min. 2,5 min
zk.

Marza na towarach. Przyj¢liSmy marze na towarach na poziomie roku 2018 (16,7%). Zatozenie to
traktujemy jako konserwatywne zwazywszy na systematyczny wzrost marz, z jakim mieliSmy do
czynienia w TIM SA od dotka w 2015 r. (Srednioroczny wzrost 1 p.p.) oraz ciagla prace nad poprawa
struktury produktowej (towary ,,zielone” vs ,,czerwone”).

Koszty. Koszty operacyjne beda kontynuowaty spadek w relacji do przychodow. Amortyzacja wzrosnie
w wyniku inwestycji dokonanych w 2018 r. jak i wdrozZenia standardu MSSF 16. Udziat ustug obcych
bedzie nizszy (MSSF 16). Dynamika wzrostu kosztow pracowniczych bedzie skorelowana ze wzrostem
zysku na sprzedazy towarow (30% tego przyrostu bedzie zwigkszato fundusz ptac — zardwno poprzez
wzrost zatrudnienia jak 1 wyzsze wynagrodzenia czy premie). Odpis na towary pozostanie na poziomie
ok. 5% warto$ci zapaséw (vs $rednio 6% w ostatnich 3 latach), cho¢ zarzad deklaruje spadek tego
wskaznika w poréwnaniu do 2018 r.

Saldo pozostalej dzialalnosci operacyjnej. Nie uwzglednialismy w prognozach zadnych zyskow/strat na
tym poziomie rachunku wynikéw. Spodziewana sprzedaz aktywdw pozaoperacyjnych bedzie neutralna z
punktu widzenia generowanego wyniku na transakcji.

Saldo dzialalnos$ci finansowej. TIM SA posiadat cash netto na koniec 2018 r. (1,3 min zl). Wzrost
kosztow odsetkowych (mato istotny dla calego wyniku) do ok. 0,3 mln zt w 2019 r. wynika z
implementacji standardu MSSF 16.

Wskazniki rotacji utrzymali$my na poziomie 2018 r., tak wigc zapotrzebowanie na kapital obrotowy jest
jedynie funkcja wzrostu sprzedazy ($redniorocznie < 4 mln zt w latach 2019-21).

CAPEX przyjeliSmy na poziomie 5 mln zt w latach 2019-21 (gldwnie inwestycje w IT), w kolejnych
latach na poziomie amortyzacji (tj. powyzej 6 min zt).

TIM SA nie posiadat zadluzenia na koniec 2018 r., a cash netto wynidst 1,3 min zt. W 2019 r. zadluzenie
wzro$nie z uwagi na MSSF 16 (+12,3 mln zt), jednak dlug netto nie zwigkszy si¢ z tego tytutu.

Niskie zapotrzebowanie na kapitat (CAPEX + kap. obrotowy < 10 mln zl rocznie) przy rosnacych
wptywach z dziatalno$ci podstawowej (Sredniorocznie ok. 25 miln zl w latach 2019-21) pozwala
kontynuowa¢ polityk¢ dywidendowa. Nie spodziewamy si¢ powtdrzenia wyplaty tak wysokiej
dywidendy jak mialo to miejsce w roku 2018 (1,00 zl na akcje¢), niemniej transfery do akcjonariuszy na
poziomie ok. 10 mln zt (ok. 0,5 z¥/akcj¢) wydaja si¢ realne.

Prognozowany na 2019 r. wzrost EBITDA (+9,6 mln zt) w czg$ci (ok. 3 mln zt) pochodzi ze zmiany
standardow rachunkowosci, czesciowo (2,3 mlin zl) z braku negatywnych zdarzen jednorazowych (w
2018 r. spotka dokonata odpisow na WNiP), natomiast w pozostalej czesci (ok. 4,5 mln zt) jest efektem
wzrostu warto$ci sprzedazy 1 poprawy rentownosci operacyjnej. Zwracamy uwage, iz kazde dodatkowe
50 mln zt przychodéw przy utrzymaniu rentowno$ci generuje EBIT w kwocie ok. 1 mln zt. Z kolei
spodziewany wzrost rentownosci o ok. 0,5 p.p. (na skutek nizszej dynamiki kosztow) pozwala na
podniesienie EBIT o ponad 3 mln zl.
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Rotopino

Przychody. ZatozyliSmy wzrost przychodow ze sprzedazy o 10% w latach 2019-20 oraz 2,5%
(inflacyjnie) w nast¢pnych latach prognozy.

Marza na towarach. PrzyjeliSmy marz¢ na towarach na poziomie roku 2018 (18,7%).

Koszty operacyjne. Bardzo konserwatywnie przyjeliSmy neutralny wplyw Rotopino na zyski biznesu
handlowego jak i wyniki skonsolidowane grupy kapitatowej TIM. W ostatnich latach spotka generowata
dodatnig rentownos$¢, niemniej w rosngcej masie zysku TIM SA udzial tego podmiotu staje si¢ pomijalny.

Spotka nie ma znaczacego zadluzenia. Wplyw na dlug netto jak i generowane koszty finansowe —
pomijalny.

3LP

Przychody. Wzrost przychodow zalezny jest od dynamiki wzrostu sprzedazy cz¢sci handlowej grupy
TIM (tj. TIM SA i Rotopino), jak i pozyskiwania klientow spoza grupy, przy czym rosnacy udziat
klientow zewnetrznych bedzie obnizal jednostkowe przychody generowane z tego pierwszego zrddta.
Dlatego tez tempo wzrostu przychodow ,,grupowych” w 3LP bedzie nizsze niz wynikatoby to z dynamiki
osigganej przez segment handlowy. Rozpoczgcie §wiadczenia ustug logistycznych dla swiatowego lidera
sprzedazy wyposazenia wngtrz w 2019 r. bedzie kluczowym czynnikiem wzrostu sprzedazy zewngtrznej
w 3LP poczawszy od tego roku. Potencjat wzrostu (bez ewentualnych dalszych inwestycji) jest tez
ograniczony do mozliwosci shuttle’a, a wigc wg naszych szacunkow jeszcze ok. 6 min zl ponad poziom
roku 2019. Przy odpowiedniej optymalizacji procesOw poziom ten mogiby nieco wzrosna¢, jednak trudno
jest nam obecnie szacowac do jakiej wartosci.

Koszty operacyjne. Historyczne koszty szacowaliémy na podstawie danych skonsolidowanych GK TIM
oraz jednostkowych raportow TIM SA 1 raportdow Rotopino. Poczawszy od 2019 r. istotnie wzro$nie
amortyzacja (oddanie nowej powierzchni magazynowej w 2H2018 r. oraz wptyw MSSF 16), a spadng
koszty ustug obcych (MSSF 16). W tej drugiej pozycji wykazywane byly dotychczas koszty wynajmu
magazynu (ok. 8 mln zl), ktéore znikng po implementacji standardu MSSF 16. Udziat kosztéw
pracowniczych pozostanie na poziomie ok. 21,5% realizowanych przychodéw (podobnie jak w 2018 r.), a
kosztéw materiatow 1 energii na poziomie ok. 11,5% (podobnie jak w 2018 r.; koszty ten moge bardziej
wzrosna¢ z uwagi na rosngce ceny energii elektrycznej i ciepta).

Zadluzenie w 3LP na koniec 2018 r. szacujemy na ok. 32 mln zt i praktycznie wypehiato calos¢
zadtuzenia GK TIM. Warto$¢ ta powigkszy si¢ o ok. 65 miln zt w zwiazku z wdrozeniem MSSF 16.

CAPEX w 3LP bedzie w 2019 r. jeszcze zauwazalny (5 mln zt - dokonczenie inwestycji rozpoczetych w
2018 r., glownie w systemy magazynowe), a w latach 2020-21 spadnie do ok. 1 mln zt. Nie zaktadamy
zwiekszenia potencjalu spotki (i tym samym wyzszych wydatkoéw), cho¢ przy dalszym dynamicznym
rozwoju spotki moze by¢ to konieczne po 2021 r.
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TIM SA (min zh) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 614,8 655,7 751,5 800,0 840,0 882,0
Zysk brutto na sprzedazy 93,5 106,1 131,0 139,5 146,5 153,8
marza na towarach 14,6% 15,5% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%
Koszty operacyjne 90,4 105,4 116,3 119,3 123,8 128,4
% przychodow 14,7% 16,1% 15,5% 14,9% 14,7% 14,6%
Zysk na sprzedazy 3,1 0,7 14,8 20,2 22,7 25,3
Pozostate przychody i koszty operacyjne 5,1 0,6 -1,9 0,0 0,0 0,0
EBIT 8,2 1,3 12,9 20,2 22,7 25,3
EBITDA 13,5 4,9 17,2 26,6 29,1 31,7
Koszty i przychody finansowe netto -0,3 -0,2 -0,4 -0,2 0,5 0,8
Zysk netto raportowany 5,7 0,7 10,2 16,2 18,8 21,2
Zysk netto powtarzalny 1,2 0,7 12,6 16,2 18,8 21,2
Amortyzacja 45 4,7 5,5 7,4 7,8 7,1
CAPEX -10,9 -3,8 -1,6 -5,0 -5,0 -5,0
CF operacyjny 2,3 12,5 19,7 18,4 21,8 24,0
Dywidenda 0,0 0,0 22,2 0,0 10,5 10,5
Dlug netto -3,4 -12,7 -1,3 -2,4 -8,7 -17,2

Zrédlo: TIM (2016-2018), Noble Securities (2019-2021), prognozy na lata 2019-21 wg MSSF16 (chyba ze wskazano inaczej)

Rotopino (mln zh) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 50,8 56,6 60,8 66,9 73,6 75,4
Zysk brutto na sprzedazy 8,1 9,5 114 12,5 13,7 14,1
marza na towarach 16,0% 16,9% 18,7% 18,7% 18,7% 18,7%
Koszty operacyjne 7,4 9,5 10,8 12,5 13,7 14,1
% przychodow 14,6% 16,8% 17,7% 18,7% 18,7% 18,7%
Zysk na sprzedazy 0,7 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0

Zrédlo: Rotopino (2016-2018), Noble Securities (2019-2021), prognozy na lata 2019-21 wg MSSF16 (chyba ze wskazano inaczej)

3LP (mln z}) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody razem 60,2 74,2 80,3 81,8 83,3
Przychody zewnetrzne 4,1 14,4 20,0 23,0 26,0
EBIT -7,0 1,1 5,9 6,2 6,6
EBITDA -0,7 7,6 17,3 17,7 18,0

Zrédlo: TIM (2016-2018), Noble Securities (2019-2021), prognozy na lata 2019-21 wg MSSF16 (chyba ze wskazano inaczej)
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Rachunek zyskow i strat 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody ze sprzedazy 667,4 719,2 830,3 886,9 936,6 983,4
Zysk brutto na sprzedazy 103,9 123,6 161,1 172,0 183,2 193,9
Koszty sprzedazy i zarzadu (bez MSSF16) 105,9 126,3 143,5 149,1 157,5 165,2
Koszty sprzedazy i zarzadu 145,9 1543 161,9
Zysk na sprzedazy (bez MSSF16) -2,1 -2,7 17,7 229 25,7 28,7
Zysk na sprzedazy 26,1 28,9 31,9
Pozostate przychody i koszty operacyjne 5,7 -0,5 22 0,0 0,0 0,0
EBIT (bez MSSF16) 3,6 -3,2 19,9 22,9 25,7 28,7
EBIT 26,1 28,9 31,9
Koszty i przychody finansowe netto (bez MSSF16) -0,6 -1,1 -1,1 -1,2 2,5 3,6
Koszty i przychody finansowe netto -6,7 -3,0 -1,9
Zysk przed opodatkowaniem 3,0 -43 18,7 19,4 25,9 30,0
Podatek dochodowy 1,4 -0,4 3,6 3,7 49 5,7
Zysk netto raportowany (bez MSSF16) 1,6 -3,7 15,1 17,5 22,8 26,2
Zysk netto raportowany 15,7 21,0 24,3
Zysk netto powtarzalny (bez MSSF16) -2,8 -3,7 11,9 17,5 22,8 26,2
Zysk netto powtarzalny 15,7 21,0 24,3
Amortyzacja (bez MSSF16) 79 10,4 11,2 11,8 12,7 13,3
Amortyzacja 20,1 21,0 21,6
EBITDA (bez MSSF16) 11,5 7,3 31,1 34,6 38,4 42,0
EBITDA 46,2 49,9 53,5

Zrédlo: TIM (2016-2018), Noble Securities (2019-2021), prognozy na lata 2019-21 wg MSSF16 (chyba ze wskazano inaczej)

Bilans 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Aktywa 343,0 366,4 370,0 461,8 482,5 506,0
Aktywa trwale 108,5 110,9 116,2 178,7 163,7 148,1
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP (bez MSSF16) 92,0 91,9 100,7 98,9 92,2 84,9
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 163,1 148,1 132,6
Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych 5,9 59 59 59 59 59
Inne aktywa trwate 10,6 13,1 9,7 9,7 9,7 9,7
Aktywa obrotowe 234,6 255,5 253,8 283,1 318,9 357,9
Zapasy 89,7 98,2 102,0 108,9 115,0 120,8
Naleznosci handlowe 1352 1427 142,1 151,8 160,3 168,4
Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty 8,4 13,5 2,2 21,2 423 67,5
Inne aktywa obrotowe 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4
Pasywa 343,0 366,4 370,0 461,8 482,5 506,0
Kapital wlasny razem 168,3 164,7 155,4 166,0 176,5 190,3
Zobowiazania dlugookresowe 21,6 23,3 36,1 36,1 36,1 36,1
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 13,2 12,7 253 253 253 253
Inne 8.4 10,6 10,8 10,8 10,8 10,8
Zobowiazania krotkookresowe 148,0 173,8 178,5 259,7 269,9 279,5
Kredyty, pozyczki i inne zob. fin. (bez MSSF16) 3,7 5,3 8,1 0,0 0,0 0,0
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 77,6 77,6 77,6
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 135,0 157,6 157,2 167,9 1774 186,2
Inne 9,3 10,8 13,2 14,1 14,9 15,7

Zrédlo: TIM (2016-2018), Noble Securities (2019-2021), prognozy na lata 2019-21 wg MSSF16 (chyba ze wskazano inaczej)
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Rachunek przeptywow pienigznych 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Zysk netto 1,6 -3,7 15,1 15,7 21,0 243
Amortyzacja 7.9 10,4 11,2 20,1 21,0 21,6
Zmiana kapitatu obrotowego -14,5 8,2 -1,2 -5,0 -4.4 -4.2
CF operacyjny -10,0 13,8 27,2 30,7 37,6 41,7
CAPEX -17,9 -10,5 -29,3 -10,0 -6,0 -6,0
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 6,8 0,0 0,0 0,0
Dezinwestycje i inne 20,0 1,4 15,4 6,3 0,0 0,0
Inwestycje w instrumenty dtuzne 0,0 0,0 0,0 -18,9 -21,0 -25,1
CF inwestycyjny 2,1 -9,1 -7,1 -22,6 -27,0 -31,1
Podwyzszenie kapitatu 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego 0,0 0,0 15,4 -8,1 0,0 0,0
Dywidenda i inne wyptaty dla wlascicieli 0,0 0,0 222 0,0 -10,5 -10,5
CF finansowy 0,4 0,4 -31,4 -8,1 -10,5 -10,5
CF -1,5 5,1 -11,3 0,1 0,1 0,1
Stan $rodkow pieni¢znych na poczatek okresu 15,9 8.4 13,5 2,2 2,3 2,4
Stan $rodkow pieni¢znych na koniec okresu 8.4 13,5 2,2 2,3 2.4 2,6

Zrédlo: TIM (2016-2018), Noble Securities (2019-2021), prognozy na lata 2019-21 wg MSSF16 (chyba ze wskazano inaczej)

Wybrane wskazniki 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
marza EBITDA 1,7% 1,0% 3,7% 5,2% 5,3% 5,4%
marza EBIT 0,5% -0,4% 2,4% 2,9% 3,1% 3,2%
marza netto 0,2% -0,5% 1,8% 1,8% 2,2% 2,5%
Dtug netto (bez MSSF16) 8,5 4,5 31,2 4,1 -17,0 -42,2
Dlug netto 81,8 60,7 354
Dtug netto/EBITDA 0,7 0,6 1,0 1,8 1,2 0,7
Liczba akcji 22,2 22,2 22,2 22,2 22,2 22,2
Dywidenda na akeje 0,00 0,00 1,00 0,47 0,47 0,47
P/BV 1,2 1,3 1,3 1,3 1,2 1,1

Zrédlo: TIM (2016-2018), Noble Securities (2019-2021), prognozy na lata 2019-21 wg MSSF16 (chyba ze wskazano inaczej)

Roczne stopy wzrostu 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 16% 8% 15% 7% 6% 5%
EBITDA -24% -37% 328% 49% 8% 7%
EBIT -47% nd nd 31% 11% 10%
Zysk netto -67% nd nd 4% 34% 16%
Zysk netto powtarzalny nd nd nd 32% 34% 16%

Zrédlo: TIM (2016-2018), Noble Securities (2019-2021), prognozy na lata 2019-21 wg MSSF16 (chyba ze wskazano inaczej)
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W RAPORCIE ANALITYCZNYM
BV - warto$¢ ksiegowa
EV - wycena rynkowa spétki powigkszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej
NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku
EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiane warto$ci godziwej portfeli
EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje
DPS - dywidenda przypadajgca na 1 akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje
P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje
P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do warto$ci ksiggowej przypadajacej na 1 akcje
EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitalu wiasnego
ROA - stopa zwrotu z aktywow
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
FCFF - wolne przeptywy pieni¢zne dla wtascicieli kapitatu wiasnego i wierzycieli
Beta - wspétczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogélnego zarzadu i sprzedazy

ZASTRZEZENIA PRAWNE

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO

Niniejszy raport analityczny, zwany dalej ,Raportem” zostal przygotowany przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedziba w Warszawie.

Podstawg do opracowania Raportu byty publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Raportu, w szczegélnosci informacje przekazane przez
Emitenta w raportach biezgcych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.

Raport wyraza wytacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wytacznie o analize przeprowadzona przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi
podmiotami i opierajq sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne.

NS ani Analityk nie udzielaja Zadnego zapewnienia, Ze podane prognozy sprawdzg sie.

Raport wydawany przez NS obowigzuje przez okres 24 miesigcy, chyba ze zostanie wcze$niej zaktualizowany. Czestotliwo$¢ aktualizacji wynika z terminu publikacji przez
Emitenta wynikéw finansowych za dany okres sprawozdawczy, sytuacji rynkowej lub subiektywnej oceny Analityka.

SILNE I SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) - uwazana jest za najbardziej wtasciwg metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywaja i wyplywaja ze spétki oraz kosztu
pieniadza w czasie. Wadami metody wyceny DCF s3: duza ilo$¢ zatozen i parametréw, ktére trzeba oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikéw.
Odmiang tej metody jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda porownawcza - opiera sie na por6wnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktérej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezacy
stan rynku, wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostepnos$¢ wskaznikéw dla podmiotéw poréwnywanych). Do jej wad
mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy
poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa
pozaoperacyjne, réznice w standardach rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

Raport zostal sporzadzony przez NS odplatnie, na zlecenie Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.

Analityk nie jest strona jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu
sporzadzenia Raportu nalezne od NS nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich $wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami
transakgji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cze$cig grupy, do ktdérej nalezy NS lub z optatami za transakgcje, ktére otrzymuja NS lub te osoby.
Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktdre moze przystugiwac w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw
finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowo$ci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta. Analityk nie jest
strona jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia Raportu
nalezne od NS nie jest bezposrednio powiazane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji, ktére prowadzi NS
lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig grupy, do ktérej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktére otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze
wynagrodzenie, ktére moze przystugiwac w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z
uzyskiwanych w ramach transakgji z zakresu bankowo$ci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE I ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ
ICH UNIKANIA

Szczegbtowe zasady postepowania w przypadku powstania konfliktéw intereséw zawarte sa w ,Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A.”
dostepnym na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,0 nas”/,Regulacje”/,Polityka informacyjna”.

Struktura wewnetrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od oséb (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktore wiaza si¢ z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu konfliktéw intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrone intereséw Klienta przed
szkodliwym wptywem tego konfliktu. W szczegélno$ci Analitycy nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wiasny NS oraz do zlecen
Klientéw. NS dba o to, by nie istniala mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykéw.
NS dba o to, by nie istnialy zadne powigzania pomiedzy wysokoscia wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokos$cia wynagrodzen
pracownikow innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscig przychodéw osiaganych przez te inng jednostke organizacyjng, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére
wiazg sig z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowiacych tajemnice zawodowa, ktéry ma na celu zabezpieczenie
informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego
minimum krag os6b majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym,
w ramach NS funkcjonujg wewnetrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chifiskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu
uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje,
szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systeméw informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedure wewnetrzng regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Raportéw wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptyna¢ na obiektywnos¢ sporzadzanych Raportéw. Zakazane jest przyjmowanie
przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Raportu, proponowanie Emitentowi przez NS lub
Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego tre$¢ zalecenia lub cene
docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodno$ci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych
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dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badZ powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z trescig Raportu oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powziecia
przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu - w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty..

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badZ powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z trescig Raportu oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powziecia
przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu - w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACJE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostat przygotowany z nalezytg starannoscia i rzetelno$cig w oparciu o ogdélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne,
rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z
ktorych korzystano przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigzac¢ si¢ z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub
osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegélnosci zyskéw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w zwiazku z
powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji. Ogdlny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty
finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, Ze cho¢ powyzsze informacje
zostaly sporzadzone z nalezytg staranno$cia, w szczegélno$ci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzg NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej
sytuacji, w jakiej znajduje si¢ lub bedzie znajdowac sig¢ inwestor, mogg zaistnie¢ lub zaktualizowa¢ sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktore zostaty wskazane w powyzszej
informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegélne instrumenty finansowe moga pociagna¢ za sobg utrate czesci lub catosci
zainwestowanych $§rodkéw, a nawet wiazac sie z koniecznoscia poniesienia dodatkowych kosztow.

Inwestorzy Korzystajacy z Raportu nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane przez
Analityka czy przez NS.

Raport zostal przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczegoélnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych Srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa
w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Raport ani Zaden z jego zapis6w nie stanowi:

e oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - kodeks cywilny,

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

e oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

e ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,

e porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju.

Raport

e jest upubliczniony na stronie internetowej NS: https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2 /program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw/1792-tim-s-a,

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania,
bezposrednio ani posrednio, na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykeji, gdzie rozpowszechnianie
takie stanowitoby naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

e nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w szczegélnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Raportu
zostaly wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

e ma wylacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Raportu.

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajacy Raport: Michat Sztabler

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 17.06.2019, godz. 10.35 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 17.06.2019, godz. 10.45.

Autorskie prawa majatkowe do Raportu przystuguja Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu (w catosci lub w
jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego..
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesiacach:

Spotka Zalecenie dog::J E:/va ss;lsalzfly Cena biezaca Réz(ll::; d(? Data vg;dania Data vg]z Ll Sporzadzit (3)
Docelowej

11 bit studios Kupuj 464,7 395,0 389,5 19% 06.06.2019 IM Kamil Jedrej
Amrest Holdings Kupuj 52,1 37,5 38,0 37% 21.05.2019 IM Krzysztof Radojewski
Dino Polska Trzymaj 111,0 112,7 127,0 -13% 20.05.2019 9M Krzysztof Radojewski
Budimex Trzymaj 143,5 145,0 134,2 7% 28.03.2019 9M Krzysztof Radojewski
Eurocash Akumuluj 26,8 22,4 20,4 32% 15.03.2019 9M Krzysztof Radojewski
Amica Kupuj 139,5 111,4 116,0 20% 07.01.2019 IM Michat Sztabler
Izoblok Kupuj 45,0 29,4 26,8 68% 07.01.2019 9M Michat Sztabler
Wielton Akumuluj 11,3 9,8 9,2 23% 07.01.2019 9M Michat Sztabler
Apator Kupuj 31,0 22,8 24,2 28% 07.01.2019 IM Michat Sztabler
CD Projekt Kupuj 194,3 150,7 208,5 -7% 04.01.2019 IM Kamil Jedrej
Pfleiderer Group Trzymaj 33,8 31,4 20,0 69% 19.12.2018 IM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 16,0 10,5 10,2 57% 18.12.2018 nd Michat Sztabler
Elektrobudowa Kupuj 43,5 29,0 8,4 415% 17.12.2018 ail(‘{c:;allikziisji Krzysztof Radojewski
PKP Cargo Akumuluj 53,7 45,0 45,2 19% 14.12.2018 IM Michat Sztabler
11 bit studios Kupuj 321,8 264,0 30.11.2018 9M Kamil Jedrej
Dino Polska Trzymaj 83,9 83,5 27.11.2018 9M Krzysztof Radojewski
Amrest Holdings Akumuluj 52,5 47,5 09.10.2018 9M Krzysztof Radojewski
Ciech Kupuj 72,2 47,7 26.09.2018 zawieszona Dawid Radzynski
Bogdanka Akumuluj 67,6 61,4 24.09.2018 ai’("ntl‘fhkzggl Michat Sztabler
Eurocash Kupuj 24,8 20,6 31.08.2018 9M Krzysztof Radojewski
PKP Cargo Kupuj 62,7 49,8 23.08.2018 IM Michat Sztabler
CD Projekt Trzymaj 213,2 197,4 06.08.2018 IM Kamil Jedrej
Alumetal Trzymaj 53,8 48,5 01.08.2018 zawieszona Dawid Radzynski
Budimex Redukuj 106,4 126,6 30.07.2018 IM Krzysztof Radojewski
PKP Cargo Akumuluj 53,1 45,1 19.06.2018 9M Michat Sztabler
Elektrobudowa Trzymaj 74,6 70,8 19.06.2018 IM Krzysztof Radojewski

(1) Data wydania jest réwnoczes$nie data pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowiazuje przez 9 miesigecy lub do momentu aktualizacji

(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Dyrektor Departamentu Analiz Rynkowych, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dawid Radzynski - Mtodszy Analityk Akcji
(zakonczyt prace w NS z dn. 31.12.2018), Kamil Jedrej - Mlodszy Analityk Akcji, *korekta ceny o split akcji

DEPARTAMENT ANALIZ RYNKOWYCH

Krzysztof Radojewski

krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
mobile: +48 22 213 22 35

spotki przemystowe, handlowe, budowlane, deweloperzy

Kamil Jedrej
kamil.jedrej@noblesecurities.pl
gaming, IT, media

Dariusz Dadej

Michat Sztabler dariusz.dadej@noblesecurities.pl

michal.sztabler@noblesecurities.pl
tel: +48 22 213 22 36

spotki przemystowe, energetyka, wydobycie, transport
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