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Inwestycja w akcje TIM-u daje bardzo dobra ekspozycje na rynek handlu
e-commerce, zaro6wno bezposrednio (TIM SA), jak i posrednio (poprzez spoltke
logistyczng 3LP obslugujgca klientow z sektora handlu internetowego). W dobie
pandemii Kkoronawirusa kanal on-line jest preferowanym przez Kklientéw
rozwiazaniem, co przeklada si¢ na ponadprzeci¢tne dynamiki wzrostu sprzedazy
TIM-u i pomaga zwiekszaé udzialy w rynku. Po 3 kwartalach spétka wykonala juz
nasza prognoze zyskoéw, a perspektywy na kolejne okresy przedstawiajq si¢ bardzo
dobrze. Dlatego tez podniesliSmy znaczaco nasze oczekiwania finansowe i w efekcie
rowniez wycene spotki. Osobno wyceniliSmy segment handlowy i logistyczny,
a wyznaczona warto$¢ biezaca spélki (27,3 zVakcje¢) daje prawie 70-proc. potencjal
wzrostu kursu.

Rosnaca sprzedaz przy wysokim udziale kanalu on-line

Dane sprzedazowe za 10 miesiecy 2020 r. wskazuja na dynamiczny wzrost przychodow,
pomimo pogorszenia otoczenia makroekonomicznego (koronawirus). Spoélce
z pewno$cia sprzyja nowoczesny model handlu i postawienie na kanat on-line,
co w obecnej sytuacji jest rozwigzaniem pozadanym przez klientow.

Rok 2020 to nie one-off

JesteSmy przekonani, iz bardzo dobre wyniki osiggniete przez Grupe TIM (tak w czesci
handlowej, jak i1 logistycznej) nie sg zdarzeniem jednorazowym bedacym efektem
pandemii. Zmiana przyzwyczajen klientow (szczegdlnie w tak konserwatywnym
sektorze jak budownictwo) ma charakter trwaly i bedzie wspiera¢ wyniki TIM-u réwniez
w kolejnych latach, gdyz wdrozony model biznesowy jest pionierski w tej branzy i w tej
skali, co w oczywisty sposdb podnosi konkurencyjnos¢ spolki na rynku.
Jeszcze szybciej rozwija¢ si¢ bedzie segment logistyczny, dedykowany do obstugi
podmiotow e-commerce.

Zyskowna dezinwestycja

W ramach porzadkowania grupy TIM dokonal sprzedazy firmy Rotopino. Zysk
z transakcji to prawie 7 mln zt, do spolki trafi ok. 35 min zt. Oczekujemy, ze przy braku
znaczacych inwestycji w najblizszym czasie, kwota ta zasili fundusz dywidendowy.

Program motywacyjny jako kierunek zmian a nie cele finansowe

Przy zaktadanym przez nas dynamicznym wzroScie wynikow w kolejnych latach,
zalozenia programu motywacyjnego moga wydawacé si¢ mato ambitne. Dlatego tez
traktujemy je jako kierunek zmian i ,,parametry wejscia” do programu dla wybranych
kluczowych pracownikow, a nie wyznaczone cele finansowe.

Warto$é¢ akcji TIM-u oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodami: DCF (lacznie
dla calej grupy: 26,4 zl) oraz poréwnawcza (osobno dla biznesu handlowego: 20,9 zl
oraz logistycznego: 7,2 zl), co po zwazeniu powyiszych wycen pozwolilo mi
wyznaczy¢ wartos¢ biezacq na 27,3 zl.

mln zt 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprzedazy 719,2 830,3 890,0 1019,8 1007,2 1021,6
EBITDA 7.3 31,1 53,0 74,0 70,8 73,2
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. -3,7 11,9 19,6 28,8 36,1 37,9
EPS -0,17 0,54 0,88 1,30 1,63 1,71
DPS 0,00 1,00 0,80 1,50 1,26 1,28
P/E (x) nd 30,2 18,4 12,5 10,0 9,5
EV/EBITDA (x) 50,2 12,6 8,5 5,6 53 5,0

Zrédio: TIM, Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe

Zakonczenie sporzqdzania raportu nastgpito 2.12.2020 o godz. 9:00. Pierwsze rozpowszechnienie nastgpito 2.12.2020 o godz.
9:10.
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Kurs akcji 16,2 zt
Wycena 27,3 zt
Potencjat wzrostu 68%
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Zrddto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities

PROFIL SPOLKI

Lider na rynku hurtowej dystrybucji
materialow elektroinstalacyjnych
w Polsce, z ekspozycja na rynek logistyki

w branzy e-commerce.

STRUKTURA AKCJONARIATU

K. Folta z Zona 23,28%
K. Wieczorkowski 13,51%
Rockbridge TFI 9,15%
NN OFE 7,03%
Pozostali 47,03%
Zrédto: TIM, Noble Securities

Michal Sztabler

Analityk akceji

michal.sztabler@noblesecurities.pl
+48 22 244 13 03
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WYCENA

Warto$¢ jednej akcji TIM SA wyliczyli$my jako $rednig z wyceny poréwnawczej oraz DCF, z waga 50% kazda. Na tej
podstawie wyznaczyliSmy biezacqg wartos¢ akcji na 27,3 zl. Przy podejsciu pordwnawczym osobno wycenilismy
biznes handlowy i osobno logistyczny (w obu przypadkach stosujac analiz¢ wskaznikowg), a suma uzyskanych wartosci
ztozyla si¢ na taczng warto$¢. Przy doborze grupy spolek do analizy poréwnawczej, w przypadku segmentu handlowego
zdecydowali$my si¢ na spotki krajowe (dziatajace w segmencie handlu hurtowego lub/i e-commerce), jak i zagraniczne
(dystrybucja produktow z segmentu elektrotechniki), z kolei w przypadku segmentu logistycznego, z uwagi na brak
odpowiednikéw na GPW, wybrali$my podmioty zagraniczne.

Wzrost wyceny wzgledem naszego poprzedniego raportu wynika zar6wno z podniesienia prognoz finansowych (po
bardzo dobrych wynikach 2020 r., ktore w naszym zatozeniu nie sa zdarzeniem jednorazowym) jak i z wyzszych
wskaznikow gietdowych spotek poréwnywalnych. Zmiany prognoz zostaty opisane w dalszej czgsci raportu. Srednia dla
wskaznikéw rynkowych dla wyliczenia wartosci biznesu handlowego wzrosta od czerwca o ok. 10%, natomiast dla
biznesu logistycznego o ok. 35%.

Podsumowanie wyceny Waga  Wycena 1 akcji (zh) poprzednio (z) zmiana
Wycena DCF 50% 26,4 16,0 65%
Wycena poréwnawcza 50% 28,1 18,1 55%
- obszar handel 20,9 15,4 36%
- obszar logistyka 7.2 2,7 168%
Wycena 27,3 17,1 59%
Kurs akcji 16,2

Potencjat wzrostu 68%

Zrédlo: Noble Securities
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WYCENA METODA DCF

Zalozenia do modelu:

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

o Warto$¢ przeplywow pienieznych dyskontowana na dzien publikacji raportu,

e Dlug netto na dzien 31/12/2020 w wysokosci 55 min zt (uwzglednia wptywy z tytulu sprzedazy Rotopino oraz
wyplate zaliczki na dywidend¢ w grudniu 2020 r.),

e Dhugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy rowna 0%.

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

e Stopa wolna od ryzyka na poziomie 1,3% (poprzednio 2%), premia za ryzyko w wysokosci 6,5% (poprzednio
7,14%), beta na poziomie 1,0 (bez zmian).

DCF 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody ze sprzedazy 1007 1022 1036 1046 1056 1066 1076 1086 1096 1106
NOPAT 40 41 42 42 42 43 43 43 44 44
Amortyzacja 21 22 24 25 23 26 28 28 22 24
Zmiany KON 1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
CAPEX -10 -21 -22 -24 -25 -23 -26 -28 -28 -22
FCFF 52 41 42 42 40 44 44 43 37 45
WACC 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%
Wsp6étczynnik dyskonta 0,93 0,87 0,82 0,77 0,72 0,67 0,63 0,59 0,56 0,52
DFCFF 48,3 35,7 34,7 32,5 28,8 29,6 28,0 25,4 20,4 23,5
SUMA DFCFF do 2030 307

Wzrost FCFF po okresie prognozy 0%

Warto$¢ rezydualna po 2030 643 Analiza wrazliwos$ci

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 335 Stopa wzrostu rezydualna

Warto$¢ Firmy (EV) 642 -2% -1% 0% 1% 2%
Dtug netto 31.12.2020 55 WACC - 1,0% 26,2 28,4 31,5 359 42,7
Udziatowcy mniejszo$ciowi 0 WACC - 0,5% 24,3 26,2 28,8 32,3 37,4
Warto$¢ kapitatéw wiasnych 587 WACC 22,7 24,3 26,4 29,3 33,3
Liczba akeji (w tys.) 22,2 WACC +0,5% 21,3 22,7 24,4 26,7 30,0
Warto$¢ na 1 akcje 26,4 WACC +1,0% 20,0 21,2 22,7 24,6 27,2

Zrédto: Noble Securities

Ponizej prezentuj¢ kalkulacje kosztu kapitatu wlasnego oraz WACC:

WACC 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Stopa wolna od ryzyka 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Premia za ryzyko 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wlasnego 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%
Efektywna stopa podatkowa 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Koszt dtugu 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 2,80%
Koszt dtugu po tarczy 2,24% 2,24% 2,24% 2,24% 2,24% 2,24% 2,24% 2,24% 2,24% 2,24%
Dtug netto/EV 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
WACC 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%

Zrédto: Noble Securities
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WYCENA METODA POROWNAWCZA

Biznes handiowy eyielagh P/E (x) EV/EBITDA (x)

(ALY 2020P 2021P 2022P 2020P 2021P 2022P
W.W.Grainger 81878 25,5 22,5 20,1 15,7 14,6 13,3
Electrocomponents 18 361 22,8 28,2 21,9 14,8 16,9 13,7
Rexel 15734 233 11,7 9,6 8,5 74 7,0
Eurocash 1950 25,6 18,4 16,1 5,6 53 5,6
Intercars 3386 12,7 12,9 11,9 9,3 9,3 8,7
Solar 1517 8,3 9,4 8,7 53 5,1 49
Neuca 2629 17,9 17,0 15,8 11,5 10,9 10,1
Oponeo 464 16,7 17,5 15,9 10,5 9,4 8,7
AB 521 7,6 6,7 6,5 6,0 52 49
Mediana 17,9 17,0 15,8 9,3 9,3 8,7
Implikowana warto$¢ godziwa TIM (handel) 20,7 23,9 22,4 19,8 19,8 19,5
Implikowana warto$¢ godziwa TIM (handel) 20,9
Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 2.12.2020 r. godz. 7:30
Biznes logistyczny Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x)

sl Ly 2020P 2021P 2022P 2020P 2021P 2022P
DSV 360 18,5 16,1 15,1
XPO Logistics 181 11,2 8,7 8,0
Kerry Logistics 37276 8,5 8,2 7.8
ID Logistics Group 14 639 7,1 6.4 5,9
Wincanton 5006 55 43 3,8
Self Storage 177 16,9 14,0 11,2
Mediana 9,8 8,4 7,9
Implikowana warto$¢ godziwa TIM (logistyka) 6,6 7,3 7,7
Implikowana warto$¢ godziwa TIM (logistyka) 7,2

Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 2.12.2020 r. godz. 7:30
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WYNIKI 1-3Q/2020: wzrost przychodow i poprawa rentownosci, nizszy dlug netto

Pomimo pogorszenia koniunktury w branzy (dane SHE, wg TIM SA), przychody w segmencie
handlowym rosty w tempie znacznie wyzszym niz nasze zatozenia caloroczne; od II kwartatu poprawita
si¢ rowniez rentownos$¢ (w Q1/2020 spotka konserwatywnie podeszia do wyliczenia bonusow, co
negatywnie wplyneto na marzg). W segmencie logistycznym nastgpita poprawa wynikéw, jednak tu na
koncowych zyskach zawazyla wycena zobowigzan walutowych. W $lad za zyskami rést tez CF
operacyjny, gdyz kapital obrotowy pozostawal pod kontrolg (pomimo niekorzystnych zmian prawnych
wprowadzonych od poczatku 2020 r.). Dtug netto spadt do 83 mln zt (-8 mln vs 31/12/2019), a na koniec
br. oczekujemy jeszcze glgbszego spadku zadtuzenia netto (zakladamy wpltywy ok. 35 min zt z tytutu
sprzedazy Rotopino).

Wybrane dane finansowe (mln z1) - GK

Tiv 3019 4Q19  1Q20  2Q20  3Q20 r/r LTM 2019  2020P r/r % progn.NS
Przychody 2296 2427 240,10 2537 | 2677 166% 10041 8900 10198 14,6% 75%
Zysk brutto na sprzedazy 48,1 52,0 49,6 58,3 61,0 26,8% 2209 188,5 230,4 22,3% 73%
rentowno$¢ 21% 21% 21% 23% 23% 21% 23%
Koszty dziatalnosci 38,3 43,8 42,3 46,2 46,0 20,0% 178,2 155,8 182,8 17,4% 74%
% sprzedazy 17% 18% 18% 18% 17% 18% 18%
Saldo pozostatej dziatalnosci oper. 0,1 -0,3 0,0 -0,3 0,0 -0,2 -0,3
EBIT 9,8 7,9 7,3 11,9 15,0 52% 42,1 32,5 54,1 66,2% 63%
rentowno$é 4% 3% 3% 5% 6% 4% 5%
EBITDA 15,0 13,2 12,5 17,5 20,5 37% 63,7 53,0 740  39,5% 68%
rentowno$¢ 7% 5% 5% 7% 8% 6% 7%
amortyzacja 52 53 52 5,6 55 7,1% 21,6 20,5 19,9 -2,9% 82%
Saldo dziatalnosci finansowej -3,9 -0,1 -6,6 -0,5 -2,8 -7,3 -11,6
Zysk netto 5,7 5,4 0,5 8,9 10,4 82,0% 25,2 19,6 34,4 75,8% 58%
rentowno$¢ 2% 2% 0% 3% 4% 2% 3%
Zysk netto powtarzalny 5,7 54 0,5 8,9 10,4  82,0% 25,2 19,6 29,0 48,1% 69%
rentowno$é 2% 2% 0% 3% 4% 2% 3%
Diug netto 94,6 91,8 95,3 99,9 834  -12% 83,4 91,8 548 -40,3% 152%
CF Oper. 34,6 15,3 7,1 1,7 283 -33% 47,5 54,1 39,8 -26,4% 81%
CAPEX 23 15 21 2,4 2,2 1% 8,2 18,0 10,0 -44,4% 67%
P/E 18,7 18,4 22,1 17,5 14,3 18,4 12,4
EV/EBITDA 9,3 8,5 8,5 7,9 7,0 8,5 5,6
xﬁ’;:“e A e () - 3019  4Q19  1Q20  2Q20  3Q20 r/r  kw/kw 2019  2020P r/r % progn.NS
Przychody 2072 2151 2132 2180 2408  159% 00 7984 | 9085 138% 74%
EBITDA 9,0 8,4 7,7 10,6 13,0 10,9% 0,4 35,8 44,2 23,5% 71%
Zysk netto 6,5 4,5 4.5 7,3 11,5 20,0% 0,6 22,7 31,1 37,0% 75%

Zrédto: TIM, P - prognozy Noble Securities

PERSPEKTYWY SREDNIOTERMINOWE: SEGMENT HANDLOWY

Przychody dynamicznie rosng

Dane sprzedazowe za 10 miesiecy wskazujg na dynamiczny wzrost przychodoéw, pomimo pogorszenia
otoczenia makroekonomicznego (koronawirus). Spotce z pewnoscig sprzyja przyjety model handlu
1 postawienie na kanal on-line, co w obecnej sytuacji jest rozwigzaniem pozadanym przez klientéw.
Udziat sprzedazy internetowej ustabilizowal si¢ na poziomie 70-75% catkowitych przychodow
ze sprzedazy towarow. Srednia dzienna warto$¢ obrotow trwale przekroczyla cel zarzadu wyznaczony
na 2,5 mln zt. Obecnie zarzad dazy do osiagnig¢cia 3 min zt sprzedazy przypadajacej na dzien roboczy.

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 5



NOBLE

PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW SECURITIFS

DOM MAKLERSK]

Rosnaca sprzedaz przy wysokim udziale kanalu on-line
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Narastajagco po 10 miesigcach br. TIM SA wypracowal 763 mln zt przychodéw, co oznacza wzrost o
14% r/r. W naszych prognozach na 2020 r. zakladaliSmy wczesniej dynamike rzedu 5%, zgodna
z dlugoterminowg strategia spotki. Zmiany jakie nastapily na rynku w zwigzku z koronawirusem
sprzyjaly spotkom obecnym w kanale e-commerce i pozwolily im rosngé szybciej niz cata branza.
Potwierdzeniem tego stanu sg dane rynkowe publikowane przez Stowarzyszenie Hurtowni Elektrycznych

(SHE), wg ktorych rynek od wiosny wszedl w trend spadkowy, prezentujac zupeinie inne zachowanie niz
TIM. Skutkiem tego jest korekta w gore naszych prognoza na 2020 r. oraz lata nastepne.

Marze w gore od II kwartahlu, zgodnie z naszymi oczekiwaniami

W Q1/2020 marza na sprzedazy towarow w TIM SA spadta ponizej 17% (-1,7 pp /1, -0,3 pp kw/kw).
Cho¢ bardzo dobry wynik osiagnigty przed rokiem byt rezultatem kilku sprzyjajacych okolicznosci,
to jednak spadek ponizej wartosci notowanych w H2/2019 (tj. ok. 17-17,5%) byt dla nas zaskakujacy.
Zarzad thumaczyl wtedy obnizke marz strukturg sprzedazy (wigcej niskomarzowych kabli i przewodow)
oraz konserwatywnym podej$ciem do wyliczenia bonuséw catorocznych (przyznawanych za osiggnigcie
okreslonych celéw wolumenowych u dostawcéw TIM-u) z uwagi na pogorszenie warunkow rynkowych
w obliczu pandemii. Zapowiadal tez powrdt do tradycyjnego modelu liczenia bonuséw, o ile pogorszenie
perspektyw bedzie krotkoterminowe. Poniewaz nie nastgpito zatamanie sprzedazy TIM SA, co wigcej
sprzedaz rosta w tempie jeszcze szybszym (16% w Q2 1 Q3, vs 13% w Q1/2020), bonusy s3 naliczane jak
wczesniej, a wysoko$¢ marzy wrocita do trendu wzrostowego (18,6% w Q2, 19,3 w Q3 vs 16,9%
w Q1/2020).

Marza ponownie w trendzie wzrostowym

TIM SA: Przychody, marza i koszty (kwartalnie, min zl) TIM SA: Przychody, marza i koszty dzialalno$ci (LTM, min z})
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Koszty operacyjne pozostaja pod kontrola, rosnac jedynie w obszarach stricte powigzanych z wielko$cia
sprzedazy (materiaty 1 energia, ustugi obce, czesciowo koszty pracownicze). W relacji do przychodow
ich udzial maleje.

Koszty finansowe wyzsze z uwagi na roznice kursowe

Po wdrozeniu standardu MSSF16 na bilansie skonsolidowanym pojawily si¢ zobowigzania wynikajace
z dlugoterminowych umow najmu: powierzchni biurowych centrali TIM SA we Wroctawiu oraz hal
magazynowych dzierzawionych przez 3LP w Siechnicach i Wojkowicach. Laczna warto$¢ tych pozycji
na koniec 2019 r. wynosita ok. 16 min EUR.

Wzrost kursu EUR/PLN skutkowal zwigkszeniem ww. zobowigzan w przeliczeniu na PLN. W efekcie
pojawity si¢ ujemne roznice kursowe, ktore w okresie 1-3Q/2020 podwyzszyly koszty finansowe o 0,3
mln zt w TIM SA i ok. 4,4 mIn zt w sprawozdaniu skonsolidowanym.

Koszty odsetkowe pozostajg na poziomie ok. 1,8 mln zl kwartalnie.

Wiekszy wplyw roznic kursowych na saldo dzialalnosci finansowej po wdrozeniu MSSF16

GK TIM: dlug netto w podziale na spolki Struktura kosztow finansowych (kwartalnie, mln zl)
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Zrédlo: TIM, Noble Securities

TIM spotka dywidendowa, zapowiedz wdrozenia polityki dywidendowej

Na wiosne TIM zrezygnowat z wyptaty drugiej transzy dywidendy (w grudniu’19 zostata wyptacona
zaliczka w wysokosci 1 zlt/akcje) w obliczu rosnacej niepewnosci co do rozwoju sytuacji w nowych
okolicznosciach rynkowych (koronawirus). Poniewaz kondycja spotki nie zostala zachwiana, a co wiecej
TIM jako jeden z beneficjentow pandemii generuje bardzo dobre wyniki finansowe 1 posiada nadwyzki
gotowki, podjeto decyzje o wyplacie zaliczki na dywidende za 2020 r. w kwocie 1,2 zt. O ile nie zajda
nowe niepozadane okolicznosci, oczekujemy Il transzy dywidendy na wiosn¢ (przyjelismy 0,3 zl/akcje)
1 tacznej wyplaty z zysku 2020 r. na poziomie 1,5 zt.

Dodatkowo zarzad spotki zapowiedzial, ze wyptata z zysku ma by¢ trwalym narzedziem transferu
gotowki do akcjonariuszy i wkrotce powinnismy pozna¢ dtugoterminowa polityke dywidendowa TIM-u.
Zostanie ona zaprezentowana wraz z publikacjg raportu za 2020 r., czyli wiosng 2021 r..

Kapital obrotowy pod kontrola

Plynno$¢ zawsze byta priorytetowo traktowana przez zarzad TIM-u. Podejscie to nie zmienilo si¢ 1 spotka
moze pochwali¢ si¢ gotowka netto, nawet po wdrozeniu MSSF16, ktory w TIM SA ,,dodal” ok. 10 mln zt
do zadluzenia. W raporcie skonsolidowanym pojawia si¢ juz wyrazny dlug netto, jednak wynika
on przede wszystkim z MSSF16.
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Silny CF operacyjny przy Scislej kontroli kapitalu obrotowego

TIM SA: Kapital obrotowy i cykl konwersji gotéwki 40 1 GK TIM: Kwartalna struktura CF Operacyjnego (min z})
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Pomimo wysokiej dynamiki wzrostu sprzedazy, spotka nie zwigksza kapitatu obrotowego netto (KON).
W 2019 r. KON spadt o 4 mln zt przy wzroscie sprzedazy o ok. 7%. W okresie 3 kwartalow br. TIM
zaangazowal w KON ok. 11 mln zl, jednak nalezy pamietaé, iz od tego roku weszly w zycie nowe
przepisy niekorzystne dla spotki (koniecznos$¢ szybszego regulowania zobowigzan wobec mniejszych
podmiotéw), a dodatkowo zawsze na koniec roku spotka znaczaco schodzi z zapaséw uwalniajac znaczna
cze$¢ gotowki (na koniec III kwartalu poziom zapaséw jest z reguly najwyzszy, gdyz na miesigce
jesienne przypada sezonowy wzrost sprzedazy). Zaobserwowany od poczatku roku przyrost KON w
kwocie ok. 11 min zt powinien zosta¢ w czesci uwolniony do konca grudnia. W naszych prognozach
zatozyli§my ok. 7 mln zt wyzsze naktady na KON w 2020 r. w ujeciu jednostkowym.

PERSPEKTYWY SREDNIOTERMINOWE: SEGMENT LOGISTYCZNY (3LP)

Oczekujemy, ze caty 2020 r. bedzie udany dla spoiki logistycznej. Wysoka dynamika sprzedazy to efekt:
a) niskiej bazy I potrocza 2019, kiedy skala wspotpracy z dwoma najwigkszymi klientami zewngtrznymi
(Ikea, Oponeo) byta istotnie mniejsza,

b) bardzo dobrze rozwijajacej si¢ sprzedazy w TIM SA oraz w Rotopino,

¢) rosngcego udziatu e-commerce, a 3LP obsluguje przede wszystkim ten segment handlu.

3LP realizuje wzrosty sprzedazy wykorzystujac posiadane aktywa (magazyny) i elastycznie reagujac na
rosnacy popyt zmiang organizacji pracy (wprowadzajac np. 3. zmian¢ do obshugi zlecen). W opinii
zarzadu na razie nie ma konieczno$ci powigkszania powierzchni magazynowej (czyli budowy nowych
obiektow).

Narastajgco udziat klientow zewnetrznych wzrost do ok. 44% (vs 40% w 2019 r) i powinien si¢ utrzymacé
na tym poziomie takze w ostatnim kwartale br. Wzrost bylby wyzszy (wg naszych wczes$niejszych
prognoz w 2020 r. mial juz siggna¢ 50%), gdyby nie ponadprzecigtne przyrosty sprzedazy
wewnatrzgrupowej (efekt wysokiej dynamiki wzrostu przychodéw w obu spédtkach handlowych GK
TIM).

PROGRAM MOTYWACYJNY
W pazdzierniku akcjonariusze zdecydowali o przyjeciu programu motywacyjnego na lata 2021-23.
Spotka zaktada wyemitowanie 1,1 mln nowych akcji serii G (ok. 5% obecnego kapitatu). Cena emisyjna,
po ktorej obejmowane maja by¢ akcje, zostata okreslona na 10,24 zt.
Warunkiem umozliwiajagcym objecie akcji ma by¢ osiggniecie przez TIM skonsolidowanego zysku
EBITDA w wysokoSci:

. 63 min zt w 2021 r., (budzet na 2020 r. zaktada 60 mln zt)

. 66 mln zt w 2022 r.
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. 70 mln zt w 2023 r.
Koszty programu beda réwnomiernie roztozone na 3 lata jego trwania.
Akcje moga by¢ objete dopiero po 24 miesigcach od zakonczenia danego roku obrotowego, pod
warunkiem $wiadczenia pracy przez beneficjentéw programu do konca jego trwania (tj. do konca
2023 r.).
W proponowanych warunkach znalazt si¢ takze zapis pozwalajacy na szybsze niz 24 m-ce objecie
wypracowanej puli akcji. Moze to nastgpi¢ w sytuacji zmiany kontroli nad spotka.
Przy zaktadanym przez nas dynamicznym wzroscie wynikow w kolejnych latach, zatozenia programu
motywacyjnego moga wydawac si¢ mato ambitne. Dlatego tez traktujemy je jako kierunek zmian

1,,parametry wejscia” do programu dla wybranych kluczowych pracownikow, a nie wyznaczone cele
finansowe.

mln zi 2020P 2021P 2022P 2023P
EBITDA (TIM) 60,0 63,0 66,0 70,0
EBITDA (Noble Sec.) 67,3 70,8 73,2 75,7
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KOREKTA PROGNOZ

e Bardzo dobre wykonanie pierwszych 3 kwartalow i dane sprzedazowe za pazdziernik sklonity nas do
rewizji prognoz na 2020 r. Jednocze$nie stoimy na stanowisku, iz wzrosty te nie sg zdarzeniem
jednorazowym bedacym efektem pandemii. Zmiana przyzwyczajen klientow (szczegodlnie w tak
konserwatywnym sektorze jak budownictwo) ma charakter trwaty 1 bedzie wspiera¢ wyniki TIM-u
rowniez w kolejnych latach, gdyz wdrozony model biznesowy jest pionierski w tej branzy i w tej
skali, co w oczywisty sposob podnosi konkurencyjno$¢ spotki na rynku. Dlatego tez utrzymaliSmy
dynamike wzrostu przychodéw w 2021 r. na wczesniej zaktadanym poziomie (+5%), nie widzac
powoddéw do jej obnizenia po bardzo wysokich wzrostach w roku biezacym.

e Jeszcze szybciej rozwija¢ si¢ bedzie segment logistyczny, dedykowany do obstugi podmiotow e-
commerce. Wierzymy, ze zarzad nie spocznie na laurach i w dalszym ciggu aktywnie bedzie
poszukiwat nowych klientoéw, wykorzystujac do tego bardzo dobre wyniki osiggane obecnie
i zdobyte doswiadczenie w obstudze duzych klientow (Ikea, Oponeo). Poniewaz biznes logistyczny
charakteryzuje si¢ wysokg dzwignig operacyjng (znaczna czg¢$¢ kosztow ma charakter staly —
np. czynsze za najem powierzchni magazynowych), dalszy przyrost przychodéw w jeszcze wigkszej
czesci bedzie odktadat si¢ na zyskach spotki, dynamicznie podnoszac poziom EBITDA. Wydzielenie
spotki Rotopino z GK TIM przy jednoczesnym utrzymaniu wspotpracy z tym podmiotem zwigkszy
skokowo warto$¢ obrotow zewnetrznych 3LP od 2021 r. i tym samym EBITDA wykazywana
w raporcie skonsolidowanym.

e  Wylaczenie Rotopino z GK TIM (przyj¢lismy, iz nastapi to od poczatku 2021) bedzie skutkowato
spadkiem wynikow skonsolidowanych. Spoéika ta realizowata przychody na poziomie ok. 70 min zt
rocznie. Czgéciowo zostanie to nadrobione wyzszymi przychodami wykazywanymi w 3LP (patrz
komentarz powyzej), jednak nalezy si¢ liczy¢ z ubytkiem rzedu 60 mln zi. Wplyw na zyski
skonsolidowane (EBIT/EBITDA, zysk netto) bedzie symboliczny, gdyz spotka ta osiggata wynik
netto na poziomie ok. 0,5 min zt.

e Biznes logistyczny nie wazy istotnie w skonsolidowanych przychodach GK TIM, stad korekta
prognoz dla 3LP nie ma duzego wplywu na taczne przychody grupy, jest za to widoczny we wzroscie
zyskow Grupy.

e Koszty operacyjne wzrosng, ale wynika to z szybszego wzrostu sprzedazy. W relacji do przychodow
koszty operacyjne beda nizsze.

e ZalozyliSmy sfinalizowanie transakcji sprzedazy 100% udziatow w spdtce Rotopino do konca 2020 r.
Wplyw na EBIT/EBITDA +6,7 min zi, na zysk netto +5,4 min zl, na gotowke +33,7 min zt
Transakcja ma charakter jednorazowy i wynik na sprzedazy wylaczyliSmy przy liczeniu wskaznikow
gieldowych.

o  Uwzglednili$my wyptate zaliczki na poczet dywidendy 1,2 z¥/akcje (tacznie 26,6 min zt) w 2020 r.
oraz dodatkowo 0,3 zl/akcje w 2021 r. (6,6 mln zl). Wyptata z zysku za 2021 r. nastapi w catosci
w roku 2022 1 wyniesie 90% prognozowanego zysku netto (1,26 zt/akcje). Wezesniej oczekiwalismy
wyplaty na poziomie ok. 0,8 zl/akcje, co korespondowato z nizszymi prognozowanymi zyskami
osigganymi przez TIM.
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2020P 2020P 2021P 2021P 2022P 2022P
mln z} 2018 2019 zmiana zmiana zmiana
nowa stara nowa stara nowa stara
TIM SA
Przychody 751,5 798,4 908,5 838,3 8,4% 953,9 880,3 8,4% 963,4 902,3 6,8%
Zysk na towarach 124,4 140,9 167,3 145,2 15,2% 172,1 147,0 17,1% 173,8 150,7 15,3%
marza na towarach 16,7% 17,8% 18,6% 17,5% 182% 16,9% 182% 16,9%
Koszty operacyjne 116,3 119,7 137,4 125,4 9,5% 142,4 129,8 9,7% 143,6 132,5 8,4%
EBIT 12,9 29,6 38,1 28,4 34,3% 38,2 26,2 46,0% 38,5 27,1 42,2%
EBITDA 17,2 35,8 44,2 34,7 27,5% 44,3 32,5 36,4% 44,6 33,3 34,0%
marza EBITDA 2,3% 4,5% 4,9% 41% 4,6% 37% 4,6% 37%
Zysk netto 10,2 22,7 31,1 23,2 34,1% 31,1 22,6 37,5% 31,5 23,4 34,5%
Zysk netto powtarzalny 12,6 22,7 25,7 23,2 10,7% 31,1 22,6 37,5% 31,5 23,4 34,5%
3LP
Przychody 74,2 86,6 115,0 100,0 15,0% 130,0 110,0 18,2% 140,0 120,0 16,7%
Przychody poza grupe 14,4 26,1 40,8 39,7 2,8% 53,3 44,2 20,6% 58,2 48,9 19,0%
EBIT 11 1,9 9,5 33 17 46 PR 129 78 654%
EBITDA 7,6 16,1 23,3 18,7 24,5% 26,4 20,7 27,7% 28,6 22,7 25,8%
marza EBITDA 10,2% 18,6% 20,2% 18,7% 20,3% 18,8% 20,4% 18,9%
Grupa Kapitalowa TIM
Przychody 830,3 890,0 | 1019,8 948,6 7,5% | 1007,2 996,8 1,0% | 1021,6 10253 -0,4%
towary 805,3 854,4 970,8 900,3 7,8% 945,3 943,6 0,2% 954,7 967,1 -1,3%
ustugi 25,0 35,7 49,0 48,3 1,4% 61,9 53,2 16,4% 66,9 58,2 14,9%
Koszty operacyjne 143,5 155,8 182,8 175,0 4,5% 184,0 182,9 0,6% 188,9 187,4 0,8%
udziat w przychodach 17,3% 17,5% 17,9% 184% 183% 183% 18,5% 18,3%
EBIT 19,9 32,5 54,1 31,7 70,5% 50,0 30,8 62,2% 51,4 34,9 47,4%
EBITDA 31,1 53,0 74,0 53,4 38,5% 70,8 53,2 33,1% 73,2 56,0 30,7%
marza EBITDA 3,7% 6,0% 7,3% 56% 7,0% 53% 7,2% 55%
Saldo finansowki -1,1 -7,3 -11,6 -8,6 34,9% -5,2 -3,3 57,7% -4,3 -2,4 79,1%
zysk netto 15,1 19,6 34,4 18,7 83,9% 36,3 22,3 62,6% 38,2 26,3 45,2%
zysk netto powtarzalny 11,9 19,6 29,0 18,7 54,9% 36,3 22,3 62,6% 38,2 26,3 45,2%
CAPEX 29,3 18,0 10,0 7,0 42,9% 10,0 6,0 66,7% 20,8 14,1 47,7%
Dhug netto 31,2 91,8 54,8 57,4 -4,6% 13,3 40,2 66,90/; 3,3 26,4 87,30/;
P/E 30,2 18,4 12,4 19,2 9,9 16,1 9,4 13,7
EV/EBITDA 12,6 8,5 6,2 7,8 53 7,5 5,0 6,9
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TIM SA (mln zh) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 655,7 751,5 798,4 908,5 953,9 963,4
Zysk brutto na sprzedazy 106,1 131,0 149,1 175,5 180,7 182,1
marza na towarach 155% 16,7% 17,8% 18,6% 18,2% 18,2%
Koszty operacyjne 105.4 116,3 119,7 1374 142.4 143,6
% przychodow 16,1% 15,5% 15,0% 15,1% 14,9% 14,9%
Zysk na sprzedazy 0,7 14,8 29.4 38,1 38,2 38,5
Pozostale przychody i koszty operacyjne 0,6 -1,9 0,2 0,0 0,0 0,0
EBIT 1,3 12,9 29,6 38,1 38,2 38,5
EBITDA 4,9 17,2 35,8 44,2 44,3 44,6
Koszty i przychody finansowe netto -0,2 -0,4 -0,4 0,3 0,1 0,3
Zysk netto raportowany 0,7 10,2 22,7 31,1 31,1 31,5
Zysk netto powtarzalny 0,7 12,6 22,7 25,7 31,1 31,5
Amortyzacja 3,6 43 6,3 6,1 6,1 6,1
CAPEX -3,8 -1,6 -7,0 -9,0 -9,0 -6,1
CF operacyjny 12,5 19,7 37,3 29,6 34,0 36,9
Dywidenda 0,0 22,2 17,8 26,6 6,7 28,0
Dlug netto -12,7 -1,3 -6,3 -28,6 -47,0 -49,8
Rotopino (mln z}) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 56,6 60,8 64,1 70,6 wylaczone z konsolidacji
Zysk brutto na sprzedazy 9,5 11,4 11,9 14,1 wytaczone z konsolidacji
marza na towarach 16,9% 18,7% 18,6% 20,0%

Koszty operacyjne 9,5 10,8 11,9 14,1 wytaczone z konsolidacji

% przychodow 16,8% 17,7% 18,6% 20,0%

Zysk na sprzedazy 0,0 0,6 0,0 0,0 wylaczone z konsolidacji
3LP (mln z}) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody razem 60,2 74,2 86,6 115,0 130,0 140,0
Przychody zewnetrzne 4,1 14,4 26,1 40,8 53,3 58,2
EBIT -7,0 1,1 1,9 9,5 11,7 12,9
EBITDA -0,7 7,6 16,1 23,3 26,4 28,6

Zrédlo: TIM (2017-2019), Noble Securities (2019-2022), prognozy na lata 2019-22 wg MSSF16 (chyba ze wskazano inaczej)

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 12



NOBLE

PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW SECUI{ITIF‘S

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprzedazy 719,2 830,3 890,0 10198 1007,2 1021,6
Zysk brutto na sprzedazy 123,6 161,1 188,5 2304 2340 240,3
Koszty sprzedazy i zarzadu 126,3 143,5 155,8 182,8 184,0 188,9
Zysk na sprzedazy -2,7 17,7 32,7 47,6 50,0 51,4
Pozostale przychody i koszty operacyjne -0,5 2,2 -0,2 -0,3 0,0 0,0
EBIT -3,2 19,9 32,5 47,4 50,0 51,4
Koszty i przychody finansowe netto -1,1 -1,1 -7,3 -11,6 -5,2 -4,3
Zysk przed opodatkowaniem -4,3 18,7 252 42,5 44,8 47,1
Podatek dochodowy -0,4 3,6 5,7 8,1 8,5 9,0
Zysk netto raportowany -3,7 15,1 19,6 34,4 36,3 38,2
Zysk netto powtarzalny -3,7 11,9 19,6 29,0 36,3 38,2
Amortyzacja 10,4 11,2 20,5 19,9 20,8 21,7
EBITDA 7,3 31,1 53,0 74,0 70,8 73,2

Zrédlo: TIM (2017-2019), Noble Securities (2020-2022), prognozy na lata 2020-22 wg MSSF16 (chyba ze wskazano inaczej)

Skonsolidowany bilans 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Aktywa 366,4 370,0 468,5 498,7 515,2 518,3
Aktywa trwale 110,9 116,2 185,1 146,9 136,1 135,1
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 91,9 100,7 170,6 132,4 121,6 120,7
Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 59 5,9 5,7 5,7 5,7 5,7
Inne aktywa trwate 13,1 9,7 8,8 8,8 8,8 8,8
Aktywa obrotowe 255,5 253,8 2834 351,8 379,1 383,1
Zapasy 98,2 102,0 96,8 111,8 110,4 112,0
Naleznosci handlowe 142,7 142,1 168,0 195,6 1932 1959
Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty 13,5 2,2 17,4 433 74,4 74,1
Inne aktywa obrotowe 1,1 7,5 1,2 1,2 1,2 1,2
Pasywa 366,4 370,0 468,5 498,7 515,2 518,3
Kapital wlasny razem 164,7 1554 152,7 166,0 195,6 205,8
Zobowiazania dlugookresowe 23,3 36,1 102,7 95,0 84,7 74,4
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 12,7 25,3 91,6 83,8 73,5 63,3
Inne 10,6 10,8 11,2 11,2 11,2 11,2
Zobowigzania krétkookresowe 173,8 178,5 213,1 237,8 234,9 238,1
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 53 8,1 17,7 14,2 14,2 14,2
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 157,6 157,2 181,8 209,6 207,0 209,9
Inne 10,8 13,2 13,6 14,0 13,8 14,0

Zrédlo: TIM (2017-2019), Noble Securities (2020-2022), prognozy na lata 2020-22 wg MSSF16 (chyba ze wskazano inaczej)
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Skonsolidowany rachunek przeptywow pieni¢znych 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Zysk netto -3,7 15,1 19,6 344 36,3 38,2
Amortyzacja 10,4 11,2 20,5 19,9 20,8 21,7
Zmiana kapitatu obrotowego 8,2 -1,2 43 -14,5 1,0 -1,2
CF operacyjny 13,8 27,2 54,1 39,8 58,1 58,7
CAPEX -10,5 -29,3 -18,0 -10,0 -10,0 -20,8
Inwestycje kapitalowe 0,0 6,8 0,0 -28.3 0,0 0,0
Dezinwestycje i inne 1,4 15,4 18,9 56,6 0,0 0,0
Inwestycje w instrumenty dtuzne 0,0 0,0 0,0 -23,7 -31,3 0,6
CF inwestycyjny -9,1 -7,1 0,9 -5,4 -41,3 -20,2
Podwyzszenie kapitatu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego 0,0 0,0 -77,6 -11,2 -10,4 -10,3
Dywidenda i inne wyptaty dla wiascicieli 0,0 -22,2 -17,8 -26,6 -6,7 -28,0
CF finansowy 0,4 -31,4 -117,4 -37,8 -17,0 -38,3
CF 5,1 -11,3 -62,4 -3,4 -0,2 0,3
Stan §rodkow pieni¢znych na poczatek okresu 8,4 13,5 22 17,4 14,0 13,8
Stan $rodkow pieni¢znych na koniec okresu 13,5 2,2 17,4 14,0 13,8 14,0

Zrédlo: TIM (2017-2019), Noble Securities (2020-2022), prognozy na lata 2020-22 wg MSSF16 (chyba ze wskazano inaczej)

Wybrane wskazniki 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
marza EBITDA 1,0% 3,7% 6,0% 7,3% 7,0% 7,2%
marza EBIT -0,4% 2,4% 3,7% 4,6% 5,0% 5,0%
marza netto -0,5% 1,8% 2.2% 3,4% 3,6% 3,7%
Dtug netto (bez MSSF16) 4,5 31,2 14,1 -22,9 -64,3 =743
Dlug netto 91,8 54,8 13,3 33
Dtug netto/EBITDA 0,6 1,0 0,3 -0,3 -0,9 -1,0
Liczba akcji 22,2 22,2 22,2 22,2 22,2 22,2
Dywidenda na akejg 0,00 1,00 0,80 1,50 1,26 1,28
P/BV 2,2 2,3 24 2,2 1,8 1,7

Zrédlo: TIM (2017-2019), Noble Securities (2020-2022), prognozy na lata 2020-22 wg MSSF16 (chyba ze wskazano inaczej)

Roczne stopy wzrostu 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 8% 15% 7% 15% -1% 1%
EBITDA -37% 328% 71% 40% -4% 3%
EBIT nd nd 64% 66% -8% 3%
Zysk netto nd nd 30% 76% 5% 5%
Zysk netto powtarzalny nd nd 64% 48% 25% 5%

Zrédlo: TIM (2017-2019), Noble Securities (2020-2022), prognozy na lata 2020-22 wg MSSF16 (chyba ze wskazano inaczej)
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OBlASNlENlE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W RAPORCIE ANALITYCZNYM
BV - wartos¢ ksiegowa
EV - wycena rynkowa spoétki 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 zmiang wartosci godziwej portfeli
EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje
DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje
1F1 - dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r
P - prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajacych rekomendacje
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 wartosci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje
EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spétki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej spotki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wtasnego
ROA - stopa zwrotu z aktywow
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wiascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli
Beta - wspoétczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej spétki od zmiany warto$ci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogdlnego 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.

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

Raport wyraza wylacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedlug stanu na dzien jego sporzadzenia.

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

NS ani Analityk nie udzielaja zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

Raport wydawany przez NS obowiazuje przez okres 24 miesiecy, 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 wtasciwa 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
pienigdza w czasie. Wadami metody wyceny DCF s3: duza ilo§¢ zatozen i parametréw, ktére trzeba oszacowaé oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikéw.
Odmiang tej metody jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza - opiera si¢ na poréwnaniu 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 pominiecia 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 strong 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
transakgcji, ktore 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 przystugiwaé 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 bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta. Analityk nie jest
strong 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 czescig grupy, do ktorej 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 bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

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

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

Szczegbtowe zasady postgpowania w przypadku powstania konfliktow intereséw zawarte sa w ,Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséow 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 os6b (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktére wiaza sie 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 szczegdlnosci Analitycy nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen
Klientéw. NS dba o to, by nie istniata mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykéw.
NS dba o to, by nie istnialy Zadne powigzania pomiedzy wysoko$cia wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokos$cia wynagrodzen
pracownikéw innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscia przychodéw osigganych przez te inna jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére
wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych 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. chinskie 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 dostgpu 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 mogltyby wptynaé¢ na obiektywnos$¢ sporzadzanych Raportéw. Zakazane jest przyjmowanie
przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Raportu, proponowanie Emitentowi przez NS lub
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Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego tre$¢ 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
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badz powiazanych 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 powiazanych 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 1 ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostal przygotowany z nalezytg starannoscig i rzetelnoscia w oparciu o ogélnodostepne 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 wigza¢ sie 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 si¢ od realizacji takich transakcji. Ogélny 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 starannos$cia, w szczegélnosci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzg NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej
sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac¢ sie inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktére zostaty wskazane w powyzszej
informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegélne instrumenty finansowe moga pociagna¢ za sobg utrate czesci lub catosci
zainwestowanych srodkéw, a nawet wiazac sie z konieczno$cia 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 zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczegélnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych Srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa
w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej

dyrektywy.

Raport ani Zaden z jego zapiséw nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiazania,

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,

o 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 wylacznie 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 jurysdykcji, 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 szczeg6lnosSci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Raportu
zostaty 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: 2.12.2020, godz. 9.00 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 2.12.2020, godz. 9.00.

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

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dotyczaca TIM SA

Rekomendacja/aktualizacja nd nd nd
Data wydania 16.06.2019 31.01.2020 26.06.2020
Kurs z dnia rekomendacji 9,8 11,4 10,9
Cena docelowa 14,1 17,3 17,1
WIG w dniu rekomendacji 52 344,83 56 923,36 49 725,89
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DOM MAKL

Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

. Cena Cena przy . sl Data wydania Data waznosci .
Zalecenie docelowa e Cena biezaca Ceny . It @ Sporzadzit (3)
Docelowej

Bioton Kupuj 7,3 4,4 4,4 67% 06.11.2020 24M Krzysztof Radojewski
Forte Kupuj 48,3 34,5 36,9 31% 05.11.2020 IM Dariusz Dadej
CD Projekt Kupuj 415,0 346,0 406,0 2% 03.11.2020 9M Maciej Kietliriski
PKP Cargo Sprzedaj 7,9 9,9 11,7 -32% 22.10.2020 9IM Michat Sztabler
Amica Kupuj 177,1 133,4 144,8 22% 14.10.2020 9M Michat Sztabler
Ten Square Games Sprzedaj 477,1 535,0 496,5 -4% 04.09.2020 9M Maciej Kietliski
Krynicki Recykling nd 11,8 7,8 7,3 62% 31.08.2020 24M Dariusz Dadej
Wielton Kupuj 5,5 4,5 5,8 -5% 29.07.2020 9IM Michat Sztabler
Eurocash Kupuj 21,5 16,1 14,0 53% 24.07.2020 9IM Dariusz Dadej
Bioton nd 6,8 4,6 24.07.2020 24M Krzysztof Radojewski
MCI Capital nd 24,9 12,1 15,2 64% 31.06.2020 24M Krzysztof Radojewski
TIM nd 17,1 10,9 16,2 6% 26.06.2020 24M Michat Sztabler
Aplisens nd 15,8 9,8 11,1 42% 02.06.2020 9IM Michat Sztabler
LW Bogdanka Redukuj 18,3 21,0 18,1 1% 30.04.2020 9IM Michat Sztabler
Bioton nd 6,4 3,9 29.04.2020 9IM Krzysztof Radojewski
Dino Polska Sprzedaj 138,8 188,9 251,0 -45% 23.04.2020 9IM Dariusz Dadej
Eurocash Trzymaj 23,0 21,9 23.04.2020 IM Dariusz Dadej
MCI Capital nd 21,9 8,3 12.03.2020 24M Kamil Jedrej
TIM nd 17,3 11,4 31.01.2020 24M Michat Sztabler
PKP Cargo Kupuj 30,6 20,9 11,7 162% 07.01.2020 9IM Michat Sztabler
Aplisens nd 17,3 10,5 11,1 56% 03.01.2020 nd Michat Sztabler
Forte Trzymaj 29,5 30,9 20.12.2019 9IM Dariusz Dadej
Amica Akumuluj 165,2 138,0 13.12.2019 9IM Michat Sztabler

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji

(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Analityk Akcji (zakorczyt prace w NS z 2019-10-31 i rozpoczat prace 2020-04-15), Michat Sztabler - Analityk Akcji,

Kamil Jedrej - Analityk Akcji (zakoriczyt prace w NS z 2020-03-31), Dariusz Dadej - Analityk Akcji

*korekta ceny o split
akcji
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NOBLE

PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW SECUI{ITIF‘S

DEPARTAMENT ANALIZ I DORADZTWA

Sobiestaw Kozlowski, MPW

sobieslaw .kozlowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 39

Modelowe portfele w ramach doradztwa inwestycyjnego

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
tel: +48 22 660 24 83

mobile: +48 781 910 497

Krzysztof Ojczyk, MPW
krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl
tel: +48 12 422 31 00

Analiza techniczna

Maciej Kietlinski, MPW
maciej.kietlinski@noblesecurities.pl
Deweloperzy gier

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
Biotechnologia

DEPARTAMENT OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH

Jacek Paszkowski, CFA

jacek.paszkowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 244 13 02
mobile: +48 783 934 027

Piotr Dudzinski
iotr.dudzinski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 04
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