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GPW 16 MAJA 2023 ROKU

Pozytywnie dla wszystkich interesariuszy TIM-u zakonczyl si¢ wieloletni
proces poszukiwania inwestora dla spétki. Konsekwencja podpisania przez
gléwnych akcjonariuszy umowy inwestycyjnej z niemieckg spotka Wiirth
Elektrogrofihandel jest ogloszone wezwanie na 100% akcji spotki po cenie
50,69 zl/akcje i deklaracja wycofania spolki z obrotu na GPW. Zwazywszy
na wysoka premie¢ zaproponowana przez wzywajjacego oraz prognozowane
pogorszenie wynikow GK TIM w latach 2023-24, uznajemy zlozona przez
niemiecka spotke oferte jako atrakcyjna dla akcjonariuszy TIM-u.
Spodziewamy si¢ pozytywnej odpowiedzi rynku na wezwanie i docelowo
wycofanie akcji spélki z obrotu gieldowego.

Final procesu poszukiwania inwestora

W marcu spotka poinformowata o podpisaniu umowy inwestycyjnej i pozyskaniu
inwestora branzowego w postaci spotki Wiirth ElektrogroBhandel. Niemiecki partner
(poprzez spotke zalezng FEGA - Schmitt Elektrogrohandel) oglosit wezwanie na 100%
akcji TIM SA po cenie 50,69 zt (23-proc. premia wobec naszej biezacej wyceny). Biorac
pod uwage wysoka atrakcyjnos¢ ztozonej przez Wiirth oferty spodziewamy si¢ szerokiego
odzewu inwestorow. Do wypehienia pozostat jeszcze tylko jeden warunek wezwania:
zgoda na koncentracj¢ wydana przez odpowiednie organy antymonopolowe. Ryzyko
otrzymania decyzji odmownej uznajemy jednak za niewielkie i uwazamy, ze wezwanie
zakonczy si¢ powodzeniem, a w konsekwencji wycofaniem spoiki z notowan na GPW.

Pogarszajace sie perspektywy Srednioterminowe

W publikowanych miesigcznych danych nt. poziomu sprzedazy w biznesie handlowym
(TIM SA) widoczne jest hamowanie tempa wzrostow, a lokalny szczyt przychodow
(W ujegciu 12-miesigcznym) wystapit w lutym br. na poziomie ok. 1,46 mld zt. Korygujac
dane nominalne o wskaznik inflacji, realne przychody osiggnety swoje lokalne ekstremum
rok temu. Od marca’22 wzrost sprzedazy w biznesie handlowym napedzany jest glownie
przez wzrost cen, co wyraznie pokazuje pogorszenie koniunktury w branzy. Ostatnie
kwartaty przyniosty takze spadek marzy na towarach przy wzroscie kosztow. Zawezajacy
si¢ spread miat wplyw na spadek zyskéw w III i IV kwartale 2022 r. (zysk netto
odpowiednio -25% i -2% r/r przy wzroscie przychodow). Spodziewamy si¢ kontynuacji
negatywnych trendow w kolejnych kwartatach 2023 r.

Wartos¢ akeji TIM-u oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodami: DCF (lacznie
dla catlej grupy: 37,2 zl) oraz poréwnawcza (osobno dla biznesu handlowego: 29,5 z1
oraz logistycznego: 16,6 zI), co po zwazeniu powyzszych wycen pozwolilo wyznaczy¢
wartos$¢ biezaca na 41,6 zl.

mln zt 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy 10649 13143 15233 14126 15162 16577
EBITDA 80,5 144,6 160,4 126,6 104,6 170,1
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. 31,7 90,9 102,2 67,0 39,2 91,9
EPS 1,43 4,10 4,60 3,02 1,77 4,14
DPS 2,20 2,40 1,35 2,04 1,50 2,41
P/E (x) 34,5 12,0 10,7 16,3 27,8 11,9
EV/EBITDA (x) 14,6 8,1 7.4 9,2 11,2 6,5

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

Zakoriczenie sporzqdzania raportu nastgpito 16.05.2023 o godz. 12:40. Pierwsze rozpowszechnienie nastgpito 16.05.2023 o
godz. 12:50.
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Kurs akcji 492 7t
Wycena 41,6 zt
Potencjal wzrostu -15%
Kapitalizacja 1.092 mln zt
Free float 63%
Sr. wolumen 6M 39 658
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Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities

PROFIL SPOLKI
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materialow
w Polsce, z ekspozycja na rynek logistyki

na rynku hurtowej dystrybucji

elektroinstalacyjnych

w branzy e-commerce.

STRUKTURA AKCJONARIATU

K. Folta z Zong 23,45%
K. Wieczorkowski 13,51%
NN OFE 7,05%
Pozostali 55,99%

Zrédto: TIM, Noble Securities
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WYCENA

Wartos¢ jednej akcji TIM SA wyliczylismy jako $rednig z wyceny porownawczej oraz DCF, z waga 50% kazda. Na tej
podstawie wyznaczyliSmy biezaca warto$¢ akcji na 41,6 zt. Przy podejsciu poréwnawczym osobno wycenilismy biznes
handlowy i osobno logistyczny (w obu przypadkach stosujac analize wskaznikowa), a suma uzyskanych wartosci zlozyta
si¢ na laczng wartos¢. Przy doborze grupy spolek do analizy porownawczej, w przypadku segmentu handlowego
zdecydowalismy si¢ na spotki krajowe (dziatajace w segmencie handlu hurtowego lub/i e-commerce), jak i zagraniczne
(dystrybucja produktéw z segmentu elektrotechniki), z kolei w przypadku segmentu logistycznego, z uwagi na brak
odpowiednikow na GPW, wybraliémy podmioty zagraniczne.

Podwyzszenie wyceny wzgledem naszego poprzedniego raportu wynika przede wszystkim ze zmiany parametréw modelu
DCF oraz wskaznikow dla spotek porownawczych (w przypadku biznesu handlowego wskazniki spadly, w biznesie
logistycznym lekko wzrosly). Nie dokonywali$my istotnych zmian prognoz finansowych (oprocz zapowiedzianego
ograniczenia wyplaty dywidendy z zysku 2022 r., co wptyngeto przede wszystkim na poziom dlugu netto).

Podsumowanie wyceny Waga  Wycena 1 akcji (zt) poprzednio (z) zmiana
Wycena DCF 50% 37,2 33,9 10%
Wycena porownawcza 50% 46,1 41,8 10%
- obszar handel 29,5 33,8 -13%
- obszar logistyka 16,6 8,0 107%
Wycena 41,6 37,9 10%
Kurs akeji 49,2

Potencjat wzrostu -15%

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 Dhig netto na dzien 31/12/2022 w wysoko$ci 99 mln zt (uwzgledniajacy zobowigzania leasingowe wynikajace
z MSSF16),

e Dhugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy rowna 0%.

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

e Efektywna stopa podatkowa 20%.

¢ Stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,9% (poprzednio 6,8%), premia za ryzyko w wysokosci 7,4% (poprzednio 7,2%),

beta na poziomie 1,0 (bez zmian).

DCF 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy 1413 1516 1658 1796 1824 1853 1882 1911 1941 1972
NOPAT 75 49 101 111 111 111 111 111 110 110
Amortyzacja 33 43 43 43 43 43 43 43 43 43
Zmiany KON -2 -8 -16 -16 -3 -3 -3 -3 -4 -4
CAPEX -57 -38 -15 -15 -14 -15 -15 -15 -15 -15
FCFF 49 46 114 123 136 136 136 136 135 135
WACC 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9%
Wspétczynnik dyskonta 0,93 0,83 0,74 0,66 0,59 0,53 0,47 0,42 0,38 0,34
DFCFF 453 38,6 85,0 81,5 81,1 72,3 64,4 57,5 51,2 45,6
SUMA DFCFF do 2032 623
Wzrost FCFF po okresie prognozy 0%
Warto$¢ rezydualna po 2032 891 Analiza wrazliwosci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 301 Stopa wzrostu rezydualna
Warto$¢ Firmy (EV) 924 -2% -1% 0% 1% 2%
Dtug netto 31.12.2022 99 WACC - 1,0% 38,3 39,5 41,0 42,9 45,1
Udziatowcy mniejszo$ciowi 0 WACC - 0,5% 36,6 37,7 39,0 40,6 42,5
Warto$¢ kapitatéw wtasnych 825 WACC 35,0 36,0 37,2 38,6 40,2
Liczba akcji (w tys.) 22,2 WACC + 0,5% 33,5 34,4 354 36,7 38,1
Warto$¢ na 1 akcje 37,2 WACC +1,0% 32,1 32,9 3859 34,9 36,2

Zrédto: Noble Securities

Ponizej prezentuj¢ kalkulacje kosztu kapitatu wtasnego oraz WACC:

WACC 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Stopa wolna od ryzyka 591% 591% 5,91% 591% 591% 5,91% 591% 5,91% 591% 591%
Premia za ryzyko 7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitalu wlasnego 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3%
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 7,91% 7,91% 7,91% 7,91% 7,91% 7,91% 7,91% 7,91% 7,91% 7,91%
Koszt dtugu po tarczy 6,33% 6,33% 6,33% 6,33% 6,33% 6,33% 6,33% 6,33% 6,33% 6,33%
Dtug netto/EV 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
WACC 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9%

Zrédto: Noble Securities
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WYCENA METODA POROWNAWCZA

Biznes handlowy Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x)

(L L 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
W.W.Grainger 138 847 18,7 17,6 16,6 12,9 12,3 11,6
Rexel 26298 7.4 7,3 6,7 54 53 5,0
Intercars 7339 8,5 7,6 7,0 6,4 5,7 5,3
Solar 2360 8,2 8,5 7,6 5.8 6,0 5,7
Neuca 3211 232 17,9 15,9 10,2 8,8 7.9
Eurocash 2593 30,0 13,6 9,0 5,0 4,6 43
AB 749 4,7 4,5 4,7 45 4,9 49
Oponeo 603 16,2 14,5 10,6 8,5 7.9 7,2
Mediana 12,3 11,1 8,3 6,1 59 55
Implikowana warto$¢ godziwa TIM (handel) 38,0 22,1 31,8 29,5 20,1 33,0
Waga 20% 15% 15% 20% 15% 15%
Implikowana warto$¢ godziwa TIM (handel) 29,5
Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 16.05.2023 r. godz. 9:55
Biznes logistyczny Sanilatizacia e VI

(L, 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
UPS 598 727 15,7 14,3 13,4 10,2 9,6 9,2
DSV 175028 22,4 20,9 18,1 13,9 13,8 13,1
Kuehne+Nagel Int. AG 146 630 23,0 23,9 22,6 10,9 11,2 10,8
ZTO Express Cayman Inc 98 370 19,5 16,3 13,8 11,6 9,7 8,3
Expeditors International of Washington 71 085 20,9 21,8 20,2 13,0 13,6 12,3
JB Hunt Transport Services 75115 20,6 18,2 16,4 10,0 9,2 8,5
CH Robinson Worldwide Inc 48 081 243 20,9 18,8 16,7 15,4 14,1
GXO Logistics 28 070 22,9 19,3 15,7 11,3 10,0 8,8
XPO Logistics 22753 19,4 15,1 12,0 8,7 7,5 6,5
ID Logistics Group 6853 26,2 223 17,9 6,2 5,7 5,0
Mediana 11,1 92,9 9,0
Implikowana warto$¢ godziwa TIM (logistyka) 13,8 14,8 21,9
Waga 40% 30% 30%
Implikowana warto$¢ godziwa TIM (logistyka) 16,6

Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 16.05.2023 r. godz. 9:55
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FINAL PROCESU POSZUKIWANIA INWESTORA

W marcu spoétka poinformowata o podpisaniu umowy inwestycyjnej i pozyskaniu inwestora branzowego.
Po dlugotrwatym procesie wyboru (TIM kilkukrotnie podchodzil do przegladu opcji strategicznych),
zdecydowano si¢ na niemiecka spotke Wiirth ElektrogroShandel.

Grupa Wiirth dziata w branzy produkcji i sprzedazy materialdow mocujacych i montazowych. Zatrudnia
ponad 85 tys. pracownikéw w ponad 400 spotkach oraz posiada ponad 2.500 sklepoéw w 80 krajach. Wedtug
wstepnego rocznego sprawozdania finansowego w 2022 r. grupa osiagnela przychody ze sprzedazy
w wysokosci ok. 20 mld euro. W Polsce grupa dziata za posrednictwem dwoch firm zaleznych, jednak
spotki te posiadajg dos¢ duza niezaleznos¢ w podejmowania decyzji operacyjnych. Podobnie bedzie
w przypadku TIM-u, ktéry po zmianach wilascicielskich ma by¢ zarzadzany przez dotychczasowe
kierownictwo.

W ramach transakcji niemiecki partner zobowigzat si¢ do ogloszenia wezwania na wszystkie akcje TIM
SA po cenie 50,69 zl/akcj¢ (wycena catego TIM-u na poziomie ok. 1,1 mld zt). Cena ta stanowi:

e 1229% naszej biezacej wyceny,

e 134% wyceny z dnia publikacji informacji o podpisaniu umowy z Wiirth ElektrogroBhandel i ceny
W wezwaniu,

o 148% $redniej arytmetycznej kursow z okresu 3 miesiecy poprzedzajacych termin podpisania umowy
1 publikacji ceny w wezwaniu,

o 169% $redniej arytmetycznej kursow z okresu 6 miesiecy poprzedzajacych termin podpisania umowy
1 publikacji ceny w wezwaniu,

e 82% najwyzszego kursu uzyskanego przez TIM w 25-letniej historii gietdowej (61,3 z zanotowane
w maju 2007 r.).

Zgodnie z tym zobowigzaniem Wiirth (poprzez spotke zalezng FEGA - Schmitt ElektrogroBhandel GmbH)
ogtosit w dn. 26.04.2023 r. wezwanie na 100% akcji TIM SA po cenie 50,69 zt. Przyjmowanie zapiséw
bedzie trwato do 4.07.2023 r., a przewidywanym terminem rozliczenia transakcji nabycia akcji w ramach
wezwania jest 7.07.2023 r. W tresci wezwania inwestor zastrzegt mozliwo$¢ wydtuzenia okresu sktadania
Zapisow.

Wezwanie zostalo ogloszone pod nastepujacymi warunkami:

a) uzyskania przez inwestora zgody na koncentracj¢ polegajacej na przejeciu przez inwestora kontroli
nad TIM SA, a w konsekwencji Grupg Kapitatowa TIM,

b) w przypadku jezeli w okresie trwania wezwania odbgdzie si¢ WZA TIM-u, podjecia przez takie Walne
uchwaty, zgodnie z ktérg wszystkie zyski wypracowane w roku 2022 i latach poprzednich pozostang
w spotce, z wyjatkiem zysku wymaganego na pokrycie zaliczki na poczet dywidendy w wysokosci
ok. 30 mln zl wyptaconej akcjonariuszom w grudniu 2022 r.,

c) co najmniej 50% tacznej liczby akcji TIM SA, tj. 11.099.600 akcji zostanie objetych zapisami
w ramach wezwania.

O spetieniu si¢ warunku c) inwestor poinformowat 9 maja. Z pewnoscig wplyw mialo na to zlozenie

zapisOw w wezwaniu przez gtownych akcjonariuszy TIM-u (w tym czlonkow zarzadu spotki),

dysponujacych facznie pulg 9.315.081 akcji spotki (reprezentujacych 41,96% kapitatu 1 glosow na WZA).

Niemniej pozostatg wielko$¢ (co najmniej 1,7 mln akcji, 8% kapitatu) udato si¢ zebra¢ od pozostatych

akcjonariuszy.

Z kolei spetnienie warunku b) wspiera rekomendacja zarzadu dotyczaca podziatu ubieglorocznego zysku
zakladajaca ograniczenie wyplaty dywidendy z zysku 2022 r. jedynie do kwoty zaliczki przekazanej
akcjonariuszom w grudniu’22.

Spetienie warunku dotyczacego zgody na koncentracje uzaleznione jest od decyzji administracyjnej

odpowiednich organdéw antymonopolowych. Inwestor zdecydowal si¢ ztozy¢ wniosek w tej sprawie
do Komisji Europejskiej 1 oczekuje pozytywnego rozstrzygnigcia do momentu zakonczenia wezwania.
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Ewentualne opodznienia z tym zakresie moga wplynag¢ na wydtuzenie terminu przyjmowania zapisow
w wezwaniu (inwestor zastrzegl sobie takg mozliwos¢).

Biorac pod uwage nastepujace czynniki:
e trwajacy juz od kilku lat (z przerwami) proces poszukiwania inwestora dla TIM-u,

e cene wezwania dajaca premi¢ zaréwno do naszej wyceny, jak i notowan TIM-u z okresu
ostatnich co najmniej 15 lat,

e pozytywng opini¢ zarzadu spolki oraz jej gléwnych akcjonariuszy (ktérzy w marcu br. podpisali
umowe inwestorska z Wiirth, a w maju zlozyli zapisy w wezwaniu),
e prognozowane pogorszenie wynikow z uwagi na stabsza koniunkture¢ w branzy,
e ograniczenie biezacych wyplat do akcjonariuszy (dywidendy)
uwazamy propozycje zlozong przez niemieckiego inwestora w wezwaniu za atrakcyjng.

Spodziewamy si¢ pozytywnej odpowiedzi pozostalych akcjonariuszy i dojscia wezwania do skutku.
W efekcie nastapi wycofanie akcji TIM SA z obrotu gietdowego.

POGARSZAJACE SIE PERSPEKTYWY SREDNIOTERMINOWE

TIM publikuje miesi¢czne wyniki sprzedazy w segmencie handlowym (TIM SA). Wyraznie widoczne jest
hamowanie tempa wzrostu (ostatnie 2 miesigce przyniosty nawet spadek przychodow w relacji r/r),
a lokalny szczyt przychodow (w ujeciu 12-miesiecznym, LTM) wystapit w lutym br. na poziomie
ok. 1,46 mld zl.

Odwradcenie trendu w biznesie handlowym

TIM SA: Przychody wg kanaléw sprzedazy (mln zl) Srednia dzienna warto$¢ sprzedazy w kanale on-line (mln zt)
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Zrédio: TIM, Noble Securities

W $rodowisku wysokiej inflacji wyniki te s3 dodatkowo zaburzone zmiang cen. Korygujac dane nominalne
o wskaznik inflacji (my przyjelismy inflacje producencka — PPI), realne przychody osiagnety swoje lokalne
ekstremum rok temu. Od marca’22 wzrost sprzedazy w biznesie handlowym napedzany jest gtéwnie przez
wzrost cen, co naszym zdaniem lepiej oddaje pogorszenie koniunktury w branzy. Potwierdzeniem trendéw
rynkowych sg rowniez dane prezentowane przez inng spotke z sektora — Grodno SA.
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Sygnaly stabosci rynku

Nominalna vs realna sprzedaz TIM SA (LTM) TIM vs Grodno (sprzedaz miesigczna w min zi, dynamika r/r)
= TIM = GRODNO
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Zrédio: TIM, Grodno, GUS, Noble Securities

Ostatnie kwartaty przyniosty takze spadek marzy na towarach przy wzroscie kosztow. Zawezajacy si¢
spread mial wptyw na spadek zyskow w III 1 IV kwartale 2022 r. (zysk netto odpowiednio -25% 1 -2% t/r
przy wzroscie przychodoéw). Spodziewamy si¢ kontynuacji negatywnych trendow w kolejnych kwartatach
2023 1.

Zawezajacy sie spread

TIM SA: Przychody, marza i koszty (kwartalnie, min zI) TIM SA: Przychody, marza i koszty dzialalno$ci (LTM, mIn z)
== Przychody —e—Marza —— Koszty s Przychody ~—+—Marza ——Koszty
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Zrédlo: TIM, Noble Securities

Nasze szacunki wynikéw za 1Q2023 zaktadaja spadek przychodow oraz zyskow.

Wybrane dane finansowe (mln z1) - GK TIM 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23P r/r 2022 2023P r/r % progn.NS
Przychody 410,0 362,5 364,4 386,4 383,0 -7% 1523,3  1412,6 -7% 27%
EBIT 41,4 39,3 26,0 29,1 20,5 -51% 135,9 93,7 -31% 22%
EBITDA 473 45,2 31,7 36,2 27,7 -41% 160,4 126,6 -21% 22%
Zysk netto 31,2 29,1 16,0 25,8 13,3 -57% 102,2 67,0 -34% 20%
Wybrane dane finansowe (mln z1) - TIM SA 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23P r/r 2022 2023P r/r % progn.NS
Przychody 393,2 344,7 349,5 366,3 365,5 7% 1453,7 13084 -10% 28%
EBITDA 39,6 38,8 25,9 24,8 21,7 -45% 129,2 91,3 -29% 24%
Zysk netto 30,7 30,0 19,8 19,8 16,6 -46% 100,4 68,3 -32% 24%

Zrédto: TIM, P - prognozy Noble Securities

Zgodnie z miesigcznymi raportami sprzedazowymi mozna oczekiwaé¢ w 1Q2023 ok. 365 mln zt (-7% 1/r)
przychoddw z biznesu handlowego i ok. 385 mln zl skonsolidowanej sprzedazy (-7%). Prognozujemy takze
spadek marzy na towarach (19,5% vs 20,6% przed rokiem) i wzrost kosztow operacyjnych w TIM SA (do
ponad 14% sprzedazy).

W biznesie logistycznym (generujacym znaczng czg$¢ przychodoéw z oplat per operacja logistyczna)
pogorszenie koniunktury i spadek wolumenu sprzedazy u gtéwnych klientéw miaty niekorzystny wptyw
na wielko$¢ generowanych wynikow. ZatozyliSmy brak zysku operacyjnego i ok. 5-6 miln zt EBITDA
w 3LP.
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Saldo dziatalno$ci finansowej to gtownie odsetki od zobowigzan w 3LP na poziomie ok. 3-3,5 min zi
kwartalnie (r6znice kursowe nieistotne przy stabilnych kursach walutowych).

ZMIANA PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH

2023P 2023P 2024P 2024pP 2025P 2025P
min z} 2020 2021 2022 zmiana zmiana zmiana
nowa stara nowa stara nowa stara
TIM SA
Przychody 936 1252 1454 1308 1295 1% 1375 1361 1% 1510 1495 1%
Zysk na towarach 174 265 311 261 258 1% 237 235 1% 301 298 1%
marza na towarach 18,7% 21,2% 21,5% 20,0% 20,0% 17,3% 17,3% 20,0% 19,9%
Koszty operacyjne 139 166 192 181 180 0% 187 187 0% 202 202 0%
EBITDA 52 109 129 91 89 2% 61 60 2% 111 109 2%
marza EBITDA 5,5% 87% 8,9% 7,0% 6,9% 4,5% 4,4% 7,4% 7,3%
Zysk netto powtarzalny 31 83 100 68 67 2% 44 42 5% 85 79 8%
3LP
Przychody 115 142 163 189 187 1% 230 228 1% 246 244 1%
Przychody poza grupe 41 62 70 104 104 1% 141 140 1% 148 147 1%
EBIT 9 18 12 9 8 16% 8 6 24% 23 21 8%
EBITDA 25 36 31 35 34 4% 43 42 4% 59 57 3%
marza EBITDA 21,6% 25,2% 19,1% 18,7% 18,2% 18,8% 18,3% 23,9% 23,4%
Grupa Kapitalowa TIM
Przychody 1065 1314 1523 1413 1399 1% 1516 1501 1% 1658 1641 1%
towary 1018 1248 1 449 1304 1290 1% 1371 1357 1% 1505 1489 1%
ustugi 46 66 75 109 108 1% 146 145 1% 153 152 1%
Koszty operacyjne 188 212 250 276 276 0% 320 320 0% 327 327 0%
udzial w przychodach 17,6% 16,1% 16,4% 19,5% 19,7% 21,1% 21,3% 19,7% 19,9%
EBITDA 80 145 160 127 123 3% 105 102 3% 170 166 2%
marza EBITDA 7,6% 11,0% 10,5% 9,0% 8,8% 6,9% 6,8% 10,3% 10,1%
Saldo finansowki -14 -6 -8 -11 -10 5% -13 -11 22% -13 -15 -10%
zysk netto powtarzalny 32 91 102 67 65 3% 39 39 1% 92 88 5%
CAPEX 23 6 70 57 57 0% 38 38 0% 15 15 0%
Dywidenda 27 49 57 11 41 -73% 45 44 2% 33 32 3%
Dlug netto 81 73 99 69 140 -50% 79 194 -59% 7 127 -94%
P/E 34,5 12,0 10,7 16,3 16,9 27,8 28,0 11,9 12,5
EV/EBITDA 14,6 8,1 7,4 9,2 10,0 11,2 12,6 6,5 7,3

Zrédlo: Spotka, P - prognozy Noble Securities

SRODOWISKO, SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC I LAD KORPORACYJNY (ESG)

Od 2019 r. spoika realizuje strategie odpowiedzialnego biznesu (tzw. ,,Strategia TIM pro”). W zwigzku
ze $cisla wspotpracg TIM S.A. ze spotka 3LP S.A. i charakterem dzialalnosci tej spotki, w dokumencie tym
uwzgledniono réwniez rekomendacje dzialan i1 cele dla 3LP S.A. dotyczace wpltywu na Srodowisko
naturalne. Podstawa dziatan w zakresie ochrony $rodowiska sg przepisy prawa oraz analiza wplywu
na otoczenie. TIM nie ma wdrozonej jednolitej polityki srodowiskowej na poziomie Grupy. Spotki
odrebnie okreslaja 1 realizuja swoje cele z zakresu monitorowania wplywu na $rodowisko
1 minimalizowania negatywnego wptywu na stan $rodowiska naturalnego. Ze wzgledu na charakter
prowadzonej dzialalno$ci, w szczegdlnosci na fakt, iz w TIM S.A. praca ma wytacznie biurowy charakter,
polityke w zakresie ochrony srodowiska posiada tylko spotka 3LP S.A. Spoétka logistyczna ma najwigkszy
potencjat do podejmowania dziatan w zakresie zuzycia energii i takie dziatania aktywnie realizuje. W GK
TIM wdrozone zostaty zatozenia odno$nie do budzetowania dziatan spotecznych i sponsoringowych, jak
tez zasady programu grantowego oraz dziatan wolontaryjnych pracownikow. Celem zapewnienia dostepu
do mtodej kadry chcacej zdobywac¢ doswiadczenie Grupa realizuje programy stazowe oraz wspotpracuje
aktywnie z uczelniami. Stazy$ci moga rozwija¢ si¢ w obszarach: e-commerce, marketingu, analiz
biznesowych, HR, zakupow, IT, sprzedazy, ksiegowosci 1 finansoéw.
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WYNIKI I PROGNOZY FINANSOWE

TIM SA (mln zI) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 935,7 1252,3 1453,7 1308,4 1375,5 1509,9
Zysk brutto na sprzedazy 178,0 2694 316,0 265,3 2413 306,2
marza na towarach 18,7% 21,2% 21,5% 20,0% 17,3% 20,0%
Koszty operacyjne 138,5 166,0 192,3 180,8 187,2 202,4
% przychodow 14,8% 13,3% 13,2% 13,8% 13,6% 13,4%
Zysk na sprzedazy 39,5 103,3 123,7 84,5 54,1 103,8
Pozostate przychody i koszty operacyjne 59 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
EBIT 454 103,3 123,8 84,5 54,1 103,8
EBITDA 51,5 108,7 129,2 91,3 61,3 111,4
Koszty i przychody finansowe netto -0,4 -0,1 1,4 -0,2 0,8 0,8
Zysk netto raportowany 36,0 82,5 100,4 68,3 44,5 84,7
Zysk netto powtarzalny 30,8 82,5 1004 68,3 44,5 84,7
Amortyzacja 6,1 55 5,4 6,7 7,2 7,6
CAPEX -8,0 -2,8 -10,0 -15,0 -10,0 -11,7
CF operacyjny 13,3 37,1 96,5 95,4 45,0 78,9
Dywidenda 26,6 48,8 56,6 11,1 45,3 333
Dlug netto 1,0 -0,6 -27,1 -96,4 -86,1 -120,0
Rotopino (mln z) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 86,7 wylaczone z konsolidacji

Zysk netto 2,6 wylaczone z konsolidacji

3LP (mln z}) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody razem 114,7 142,2 163,3 189,0 2299 245,6
Przychody zewnetrzne 40,7 61,9 69,5 104,3 140,8 147,8
EBIT 9,3 18,3 12,1 9,2 7,7 23,1
EBITDA 24,8 35,8 31,2 35,4 43,3 58,7

Zrédio: TIM (2020-2022), Noble Securities (2023-2025)
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Skonsolidowany rachunek zyskow i strat 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy 1064,9 13143 15233 1412,6 1516,2 1657,7
Zysk brutto na sprzedazy 239,7 331,3 385,6 369,6 382,1 4540
Koszty sprzedazy i zarzadu 187,5 211,9 249.,6 275,9 320,3 327,1
Zysk na sprzedazy 52,2 119,4 136,0 93,7 61,8 126,9
Pozostate przychody i koszty operacyjne 6,1 22 -0,1 0,0 0,0 0,0
EBIT 58,3 121,6 135,9 93,7 61,8 126,9
Koszty i przychody finansowe netto -13,8 -5,9 -7,8 -11,0 -13,4 -13,4
Zysk przed opodatkowaniem 44,6 115,6 128,0 82,7 48,4 113,5
Podatek dochodowy 7.4 23,9 259 15,7 9,2 21,6
Zysk netto raportowany 37,1 91,8 102,2 67,0 39,2 91,9
Zysk netto powtarzalny 31,7 90,9 102,2 67,0 39,2 91,9
Amortyzacja 22,1 23,0 24,5 32,9 42,8 432
EBITDA 80,5 144,6 160,4 126,6 104,6 170,1

Zrédlo: TIM (2020-2022), Noble Securities (2023-2025)

Skonsolidowany bilans 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa 467,1 536,5 687,4 661,5 678,6 703,8
Aktywa trwale 171,2 154,0 216,7 240,8 236,0 207,4
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 160,9 143,9 204,3 2284 223,6 195,0
Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne aktywa trwate 10,3 10,1 12,4 12,4 12,4 12,4
Aktywa obrotowe 295,8 382,6 470,6 420,7 442,6 496,3
Zapasy 103,3 1404 167,6 1434 150,7 165,5
Naleznosci handlowe 180,1 230,7 266,1 256,3 269,4 295,8
Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty 11,1 9,7 352 19.4 20,8 334
Inne aktywa obrotowe 1,3 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Pasywa 467,1 536,5 687,4 661,5 678,6 703,8
Kapital wlasny razem 163,1 211,6 258,1 314,0 308,0 366,6
Zobowiazania dlugookresowe 87,9 80,3 129,2 61,7 53,6 46,8
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 77,8 69,0 116,3 48,8 40,7 33,9
Inne 10,1 11,3 12,9 12,9 12,9 12,9
Zobowiazania krétkookresowe 216,0 244,6 300,1 285,8 317,0 290,4
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 14,3 13,9 18,0 40,0 58,7 6,8
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 182,2 210,8 261,0 233,0 2449 268,9
Inne 19,5 19,9 21,2 12,8 13,4 14,8

Zrédio: TIM (2020-2022), Noble Securities (2023-2025)
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Skonsolidowany rachunek przeptywow pieni¢znych 2020 2021 2022 2023pP 2024P 2025P
Zysk brutto 44,6 115,6 128,0 82,7 48,4 1135
Amortyzacja 22,1 23,0 24,5 32,9 42,8 43,2
Zmiana kapitatu obrotowego -12,3 -58,8 -11,2 =23 -7,9 -15,8
Zaptacony podatek dochodowy -10,1 =227 =279 -15,7 9,2 -21,6
CF operacyjny 38,8 67,1 128,8 1134 83,4 140,9
CAPEX -22,9 -5,8 -70,0 -57,0 -38,0 -14,7
Inwestycje kapitatlowe -15,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dezinwestycje i inne 61,3 6,4 394 0,0 0,0 0,0
Inwestycje w instrumenty dtuzne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -10,7
CF inwestycyjny 22,9 0,6 -30,6 -57,0 -38,0 -25.4
Podwyzszenie kapitatu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadhuzenia odsetkowego 0,0 0,0 0,0 -45.5 10,5 -58,7
Dywidenda i inne wyptaty dla wlascicieli -26,6 -48,8 -56,6 -11,1 453 =333
CF finansowy -68,0 -69,1 -72,7 -56,6 -34,8 -92,0
CF -6,3 -1,4 25,5 -0,2 10,6 23,5
Stan $rodkéw pienieznych na poczatek okresu 17,4 11,1 9,7 35,2 35,1 45,7
Stan $rodkow pienigznych na koniec okresu 11,1 9,7 352 35,1 45,7 69,2

Zrédlo: TIM (2020-2022), Noble Securities (2023-2025)

Wybrane wskazniki 2020 2021 2022 2023p 2024P 2025P
marza EBITDA 7,6% 11,0% 10,5% 9,0% 6,9% 10,3%
marza EBIT 5,5% 9,3% 8,9% 6,6% 4,1% 7,7%
marza netto 3,5% 7,0% 6,7% 4,7% 2,6% 5,5%
Dtug netto 81,0 73,2 99,0 69,5 78,5 7,2
Dlug netto/EBITDA 1,0 0,5 0,6 0,5 0,8 0,0
Liczba akcji 22,2 22,2 22,2 22,2 22,2 22,2
Dywidenda na akcje 2,20 2,40 1,35 2,04 1,50 2,41
P/BV 6,7 5,1 4,2 3,5 35 3,0

Zrédlo: TIM (2020-2022), Noble Securities (2023-2025)

Roczne stopy wzrostu 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 20% 23% 16% -1% 7% 9%
EBITDA 52% 80% 11% -21% -17% 63%
EBIT 79% 108% 12% -31% -34% 105%
Zysk netto 90% 147% 11% -34% -41% 134%
Zysk netto powtarzalny 62% 187% 12% -34% -41% 134%

Zrédio: TIM (2020-2022), Noble Securities (2023-2025)
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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
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 powigkszonego 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 sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wtasnego
ROA - stopa zwrotu z aktywéw
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wiascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli
Beta - wspétczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany wartosci 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 siedzibaq w Warszawie.

Podstawa do opracowania Raportu byly 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 wylacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedlug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wylacznie o analize przeprowadzong 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 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 wtasciwa metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych
generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywaja i wyptywaja ze spotki oraz kosztu pienigdza
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 poréwnawcza - opiera sie 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¢ duzg 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 odptatnie, 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
transakgji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cze$ciag grupy, do ktérej nalezy NS lub z optatami za transakgcje, 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 transakcji, ktére prowadzi NS lub
jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig grupy, do ktérej nalezy NS lub z oplatami 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 $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 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 oséb (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 szczegoélnosci 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$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykow. NS dba o to, by
nie istniaty zadne powigzania pomigedzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikow jednej jednostki organizacyjnej oraz wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw innej jednostki
organizacyjnej lub wysokoscig przychodéw osigganych przez te inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére wiaza sie z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw.

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 funkcjonuja 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 dostepu do systeméw informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogdélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedure wewnetrzna regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Raportéw wszelkie powigzania i okoliczno$ci, ktére moglyby wptynaé¢ na obiektywnos$¢ sporzadzanych Raportéw. Zakazane jest przyjmowanie
przez NS lub Analityka korzy$ci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Raportu, proponowanie Emitentowi przez NS lub
Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego tre$¢ zalecenia lub cene
docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodnosci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.
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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 zawieraé 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 powzigcia
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 zawieraé 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 powzigcia
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$cig w oparciu o ogdélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne,
rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantujg, ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z
ktérych korzystano przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biora odpowiedzialno$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 szczegdlnosci zyskéw lub innych korzysci z transakeji realizowanych na jego podstawie, lub w zwigzku z
powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji. Ogdlny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwiazanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty
finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwagg, ze cho¢ powyzsze informacje
zostaly sporzadzone z nalezyta starannoscia, w szczegélnosci w sposdb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza 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 pociagnaé za soba 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$¢, w szczegoélnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupelniajagcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych Srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych
strategie inwestycyjna oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa w art. 36 ust. 1
Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport ani zaden z jego zapisow 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, ksiggowej 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 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 szczegélnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Raportu
zostaly wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

e ma wytacznie 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: 16.05.2023, godz. 12.40 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 16.05.2023, godz. 12.50.

Autorskie prawa majatkowe do Raportu przystuguja Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu (w catosci
lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody Gietdy Papieréw Warto$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 nd nd nd
Data wydania 26.06.2020 02.12.2020 05.05.2021 14.10.2021 06.06.2022 12.12.2022
Kurs z dnia rekomendacji 10,9 16,2 28,4 42,6 33,5 28,2
Cena docelowa 17,1 273 39,6 62,3 54,3 37,9
WIG w dniu rekomendacji 49 725,89 53 983,67 59 960,14 74 524,78 57 588,03 56 515,01
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W

Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

Cena Cena prz Réznica Data
Zalecenie docelowa  w da,:Iiuy Cena biezaca do Ceny Data wydania (1) waznosci Sporzadzit (3)
y Docelowej (2)

MO-BRUK Akumuluj 337,2 290,0 277,00 22% 09.05.2023 9M Dariusz Dadej
Selvita Akumuluj 83,0 74,6 76,10 9% 08.05.2023 9IM Krzysztof Radojewski
XTB Kupuj 78,9 35,3 37,80 109% 26.04.2023 IM Mateusz Chrzanowski
Aplisens nd 20,3 17,3 18,70 9% 21.04.2023 24M Michat Sztabler
Bioton nd 53 3,5 3,67 46% 20.04.2023 24M Krzysztof Radojewski
MCI Capital nd 36,1 19,5 20,60 75% 20.04.2023 24M Krzysztof Radojewski
Amica Akumuluj 84,8 79,7 80,00 6% 24.03.2023 9IM Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 358,6 415,5 420,00 -15% 21.03.2023 9IM Dariusz Dadej
Eurocash Kupuj 18,7 13,8 18,37 2% 21.03.2023 9IM Dariusz Dadej
Pepco Group Akumuluj 50,1 43,7 39,96 25% 20.02.2023 IM Dariusz Dadej
LW Bogdanka Kupuj 72,5 52,8 39,98 81% 27.01.2023 9IM Michat Sztabler
Molecure Kupuj 20,8 14,7 21,40 -3% 05.01.2023 IM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 30,9 15,1 14,20 118% 05.01.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 192,0 164,0 162,50 18% 05.01.2023 IM Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 85,4 54,6 59,70 43% 05.01.2023 IM Krzysztof Radojewski
Forte Trzymaj 21,3 21,0 25,70 -17% 03.01.2023 9IM Dariusz Dadej
LW Bogdanka Kupuj 51,5 38,2 39,98 29% 28.12.2022 9IM Michat Sztabler
Wielton Trzymaj 6,6 6,7 10,04 -34% 28.12.2022 9IM Michat Sztabler
TIM nd 37,9 28,2 49,20 -23% 12.12.2022 24M Michat Sztabler
Aplisens nd 18,3 14,4 18,70 -2% 06.12.2022 24M Michat Sztabler
Apator Redukuj 12,9 15,0 15,45 -17% 06.12.2022 9IM Michat Sztabler
Sonel nd 10,2 9,7 10,55 -3% 06.12.2022 24M Michat Sztabler
MO-BRUK Kupuj 371,7 293,0 277,00 34% 26.10.2022 24M Dariusz Dadej
LW Bogdanka Trzymaj 30,5 30,6 39,98 -24% 20.10.2022 9IM Michat Sztabler
Selvita Akumuluj 97,5 86,0 20.10.2022 IM Krzysztof Radojewski
Ailleron nd 17,5 12,0 21,00 -17% 17.10.2022 24M Dariusz Dadej
MCI Capital nd 29,6 16,1 07.10.2022 24M Krzysztof Radojewski
Bioton nd 4,7 3,8 06.09.2022 24M Krzysztof Radojewski
Dino Polska Redukuj 286,8 351,5 10.08.2022 9IM Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 13,0 12,1 10.08.2022 9IM Dariusz Dadej
Amica Trzymaj 69,7 71,4 05.08.2022 9IM Michat Sztabler
Wielton Redukuj 49 5,5 12.07.2022 9IM Michat Sztabler
Krynicki Recykling (4) nd 20,9 22,6 04.07.2022 24M Dariusz Dadej
Captor Therapeutics Kupuj 163,0 116,0 28.06.2022 IM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 29,3 14,9 28.06.2022 IM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 21,7 13,2 28.06.2022 IM Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 51,8 23,5 28.06.2022 IM Krzysztof Radojewski
CD Projekt Zawieszona nd 24.06.2022 9M Maciej Kietlinski
Ten Square Games Zawieszona nd 117,0 24.06.2022 IM Maciej Kietlinski
Apator Redukuj 12,2 14,8 06.06.2022 9IM Michat Sztabler
Aplisens nd 16,0 14,1 06.06.2022 24M Michat Sztabler
Sonel nd 10,2 9,8 06.06.2022 24M Michat Sztabler
TIM nd 54,3 31,4 06.06.2022 24M Michat Sztabler
11 bit studios Zawieszona nd 502,0 18.05.2022 9IM Maciej Kietlinski

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia,

(2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji

(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji, Maciej Kietlinski -
pracownik Noble Securities do 2022-06-30

(4) Wycofana z obrotu z dniem 9 grudnia 2022 r.
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DEPARTAMENT ANALIZ I DORADZTWA

Sobiestaw Kozlowski, MPW
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 39

Modelowe portfele w ramach doradztwa inwestycyjnego

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
Biotechnologia

Michal 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

Mateusz Chrzanowski
mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl

Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

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

Analiza techniczna
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