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Cho¢ koniunktura na rynku zaczyna sie pogarszac¢, TIM zdotal w II kwartale poprawi¢ wyniki finansowe. Wzrosty s3a tym
bardziej godne odnotowania, gdyz baza roku ubieglego byla wysoka z uwagi na zdarzenia jednorazowe. Za wzrostami stoi
cze$¢ handlowa (TIM SA oraz Rotopino), ponizej oczekiwan byly wyniki w segmencie logistycznym. Spoétka stabilnie
generuje gotowke, a wzrost kapitalu obrotowego w Q2 ma charakter przejsciowy. Podtrzymujemy nasze caloroczne
prognozy, z zastrzezeniem, iz wiekszy udzial bedzie mial w nich TIM SA.

Wybrane dane finansowe (mln z1) 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q18 r/r  kw/kw 2018 2019P r/r % progn.NS
Przychody 198,1 214,3 223,9 207,5 210,2 6,1% 1,3% 830,3 886,9 6,8% 47%
Zysk brutto na sprzedazy 381 39,5 48,3 43,5 44,8 17,7% 3,1% 161,1 172,0 6,7% 51%
rentowno$¢ 19% 18% 22% 21% 21% 19% 19%
Koszty sprzedazy + zarzadu 358 34,3 411 36,4 37,2 3,9% 2,2% 143,5 145,9 1,7% 50%
% sprzedazy 18% 16% 18% 18% 18% 17% 16%
Saldo pozostatej dziatalnosci oper. 33 1,8 -3,0 0,0 0,0 2,2 0,0
EBIT 5,6 7,0 4,2 71 7,6 36%  69% 19,9 261  31,4% 57%
rentowno$¢ 3% 3% 2% 3% 4% 2% 3%
EBITDA 8,3 9,9 7,3 11,9 12,9 56% 8,8% 31,1 46,2 48,7% 549,
rentowno$¢ 4% 5% 3% 6% 6% 4% 5%
amortyzacja 2,7 29 3,0 4.7 53 98,1%  11,7% 11,2 20,1 79,4% 50%
Saldo dziatalnosci finansowej -0,2 -0,6 -0,2 -2,0 1,3 -1,1 -6,7
Zysk netto 4,2 51 3,4 3,9 4,6 8,8% 18,9% 15,1 15,7 4,0% 54%
rentowno$¢ 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Zysk netto (bez one'off' 6w) 1,3 3,2 5,0 3,9 4,6 257,6% 18,9% 11,9 15,7 31,9% 54%
rentownoé¢ 1% 2% 2% 2% 2% 1% 2%
Dlug netto 29,0 20,2 31,2 113,9 118,9 310% 4,4% 31,2 81,8 162,4% 145%
P/E 56,1 33,3 15,2 13,5 10,8 15,2 11,5
EV/EBITDA 13,2 10,5 7,8 8,8 7,2 7,8 5,7

Zrédto: TIM, Noble Securities

Wyniki skonsolidowane
Cho¢ dynamika sprzedazy nieco stabnie, jednak zyski wciaz sa wysokie. Zwracamy uwagg na:

- marza brutto na sprzedazy pozostaje w trendzie wzrostowym, przy stabilnym poziomie kosztéw w odniesieniu do
przychodéw

- przed rokiem TIM zaksiggowatl 3,6 mln zt jednorazowych zyskoéw (1,9 mln zt na sprzedazy nieruchomosci oraz 1,7 min zt
naliczonej kary dla jednego z dostawcow technologii), czego nie bylo juz w tym roku; nawet po uwzglednieniu tych one-offow
EBIT byt wyzszy /1,

- na nieporownywalno$¢ wynikow 1/r wptyw ma MSSF16, ktory zwigkszyt EBITDA o prawie 3 min zt i jednoczes$nie podnidst
istotnie koszty finansowe o prawie 2 mln zt kwartalnie;

- bardzo dobrze radzi sobie kanal online, gdzie rosna marze, natomiast w kanale offline marza spadta w II kwartale (co
wynikalo z duzej transakcji na dostawy niskomarzowego asortymentu w czerwcu br.); ponadto straty generowal segment
logistyczny (wg spotki ma to charakter przejsciowy).

Rosnace przychody, marze przy stabilnym udziale kosztow

TIM - przychody , marza i koszty dzialalnosci (LTM, min zl)
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Po pétroczu TIM zrealizowat ok. 47% prognozowanych przez nas przychodow na 2019 r., jednak dzigki wyzszej zyskownos$ci
udato si¢ wykona¢ ponad 50% planowanych zyskow. Podtrzymujemy nasze caloroczne prognozy finansowe (15,7 mln zt
zysku netto 1 46,2 mln zt EBITDA przy 886 mln zt przychodow).

Wyniki spélek z grupy

Bardzo dobrze radzi sobie TIM SA, gdzie wyraznie rosng zyski. Marza na sprzedazy towardw utrzymuje si¢ na poziomie ok.
18,5% 1 jednoczesnie udato si¢ ograniczy¢ koszty dziatalno$ci (-4% r/r, -3% kw/kw). Czg$ciowo jest to efekt wdrozenia
MSSF16 - ograniczono koszty ustug obcych (-2 mln zt 1/r), odnoszac je w amortyzacj¢ (+0,4 mln zt) oraz koszty finansowe.
Po potroczu spotka osiggneta 11,8 min zt zysku netto (x3 r/r) i 18,5 min zt EBITDA (prawie x3 r/r) przy 376 mln zt
przychodow (+6,5% 1/r). Przychody wypetnily nasza prognoze w ok. 47% i duzym wyzwaniem bedzie osiggni¢cie 800 mln zt
w catym roku. Z drugiej strony nie powinno by¢ problemu z realizacja prognozy EBITDA (teraz wykonanie to 70%, realne jest
nawet 30 mln zt EBITDA — taki wynik TIM miat tylko dwukrotnie: w latach najwigkszej prosperity 2006-07) oraz zysku netto
(realizacja 73%, przy zatozeniu 30 min zt EBITDA, zysk netto moze siggna¢ 20 mlin zt).

Rosnace przychody, przeplywy gotéwkowe obciazone wyzszym kapitalem obrotowym

EBITDA w podziale na spolki z grupy kapitalowej TIM *
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* szacunki Noble Securities na podstawie raportu skonsolidowanego oraz raportow jednostkowych TIM SA oraz Rotopino SA (do 102019)
Zrédio: Tl IM, Noble Securities

Ponizej naszych oczekiwan sa w tym roku spotka logistyczna 3LP. Analizujac dane dotyczace wynikow poszczegolnych
segmentow widoczna jest strata biznesu logistycznego, podczas gdy przed rokiem wynik oscylowal powyzej 0. Zarzad
thumaczy to wyzszymi kosztami wynikajacymi z przygotowania do obstugi 2 nowych duzych kontraktow (z IKEA oraz
jednym z dystrybutoréw z branzy automotive), przy braku przychodéw z tego tytutu. Sytuacja ma charakter przejsciowy i ma
si¢ poprawi¢ w kolejnych kwartalach. Niemniej szacowane przez nas na ten rok wyniki (17 mln zt EBITDA i prawie 6 mln zt
EBIT) sa bardzo duzym wyzwaniem. Ewentualne ,,braki” beda naszym zdaniem nadrobione lepszymi wynikami TIM SA.

Lepsze przeplywy operacyjne
W I pétroczu TIM wygenerowat +4,2 mln zt skonsolidowanych przeptywow operacyjnych (vs -1,7 min zt przed rokiem), z
czego w samym Q2 byto to +1 mln zt (vs -7,5 mln zt).

Cykl konwersji gotowki pozostaje w trendzie spadkowym

Kapital obrotowy i cykl konwersji gotowki
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Zrédio: TIM, Noble Securities
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Tak dobry wynik to przede wszystkim efekt wysokich zyskéw: zysk netto + amortyzacja to w pétroczu 18,5 min zt (w samym
Q2 10 mln zt), a przed rokiem odpowiednio 11,8 mln zt oraz 7 mln zt (z czego w Q2/2018 spoétka miata 2 min zt zysku ze
sprzedazy zbednego majatku). Ponadto przyrost kapitatu obrotowego byl nizszy niz przed rokiem, w samym Q2 wyniost 12
min zt vs 15 min zt w analogicznym okresie 2018 r. W wigkszo$ci przyrost KO dotyczy TIM SA, gdzie zmiana ta wynikata
m.in. z ograniczenia wykorzystania faktoringu (pozytywnie wptyn¢to na marze, ale znaczaco zwigkszyto naleznosci), co
powinno si¢ zmieni¢ w kolejnych okresach, odblokowujac cze$é gotdbwki zamrozonej w naleznoS$ciach.

Zadluzenie

Wzrost KO znalazt finansowanie w zyskach spotki (tak na poziomie skonsolidowanym jak i jednostkowym). Wydatki
inwestycyjne oraz splaty rat leasingowych (czynsze) finansowane byly wzrostem zadtuzenia kredytowego; traktujemy to jako
sytuacj¢ przejsciows, sptata kredytu (ok. 8 mln zt na koniec potrocza) nastapi ze $rodkéw wygenerowanych ze splaty
naleznosci w kolejnych kwartatach.

Przypominamy, ze z uwagi na wdrozenie MSSF16 w bilansie pojawilo si¢ zadluzenie z tytutu umow leasingowych (facznie ok.
80 mln z}).

Rynek coraz bardziej wymagajacy
Strategia TIM-u zmierza do wigkszego uniezaleznienia si¢ od koniunktury w branzy budowlanej. Wciaz jednak gros sprzedazy
jest powigzany z tym sektorem gospodarki.

Koniunktura w branzy mierzona dynamikg produkcji budowlano-montazowej pokazuje stopniowe schtadzanie sektora.
Produkcja bud-mont. wzrosta co prawda w I poétroczu o 6,5% 1/r, niemniej widoczny jest stopniowy spadek dynamiki.
Podobnie roboty budowlane specjalistyczne (zawierajace si¢ m.in. ustugi elektroinstalacyjne) wzrosty w potroczu o 8,5%, ale
w samym czerwcu i lipcu (ostatnie dane GUS) dynamika byla juz ujemna.

Pogorszenie klimatu w branzy elektroinstalacyjnej potwierdzaja dane Zwigzku Pracodawcow Dystrybucji Elektrotechniki
(SHE), z ktorych wynika, iz od czerwca nastepuje spadek sprzedazy w ujgciu r/r.

Inne dane, zbierane i publikowane przez branzowy periodyk Elektrosystemy, jeszcze wskazujg na dobrg koniunkture.

Wigkszo$¢ danych rynkowych wskazuje na pogorszenie koniunktury

Koniunktura na rynku TIM a konkurencja
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Zrédio: TIM, GUS, SHE, Elektrosystemy, Noble Securities

Dane operacyjne

Za bardzo dobre wyniki skonsolidowane osiagnigte w I potroczu (i samym Q2/2019) odpowiada przede wszystkim cze$é
handlowa (TIM + Rotopino), gdyz w segmencie logistycznym nastgpito pogorszenie r/r.

Wskazywalismy wczesniej na wzrost sprzedazy (+6,2% w H1/2019, +5,3% w Q2/2019) segmentu handlowego, dodatkowo
jego rentownos$¢ zwiekszyta si¢ z 17% do 19,3% w I pdétroczu (co oznacza 13 mln zt wigksza marzeg, w samy Q2/2019 marza
zwigkszyta si¢ 0 5 mln zt).

Wzrost rentownos$ci to przede wszystkim efekt poprawy miksu produktowego (wickszy udzial bardziej marzowych
produktow) oraz wzrostu udzialu kanatu internetowego. W samym 2. kwartale przejsciowo wzrdst udzial mniej marzowego
asortymentu ,,czerwonego” , co wigzalo si¢ z realizacjg duzej transakcji w czerwcu (co dobrze wida¢ w miesiecznej strukturze
sprzedazy TIM SA).
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Wigkszos$¢ danych rynkowych wskazuje na pogorszenie koniunktury

Struktura sprzedazy: grupy produktowe (kwartalnie, min z) Przychody wg kanaléw sprzedazy (miesi¢cznie, min z})
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Zrédlo: TIM, Noble Securities
Ostatnia wycena: 14,1 zl/akcj¢ z dnia 17.06.2019 r. Cena w dniu wydania 9,8 zi.

Michal Sztabler

Analityk akcji

+48 (22) 213 22 36
michal.sztablert@noblesecurities.pl
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W RAPORCIE ANALITYCZNYM

BV — wartos¢ ksiggowa

EV — wycena rynkowa spotki powigkszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

CF (CFO) — przeptywy pienigzne z dziatalnoéci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje¢

EBITDAA — EBITDA skorygowana o zmiang¢ warto$ci godziwej portfeli

EPS — zysk netto przypadajacy na 1 akcj¢

DPS — dywidenda przypadajaca na 1 akcje

P/E — stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcjg

P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcjg

P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacj¢ przypadajaca na 1 akcje
P/BV — stosunek ceny akcji do wartosci ksiggowej przypadajacej na 1 akcje

EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spotki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej spotki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg
ROE - stopa zwrotu z kapitalu wlasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywow

WACC - sredni wazony koszt kapitatu

FCFF — wolne przeptywy pieni¢zne dla whascicieli kapitatu wlasnego i wierzycieli

Beta — wspotczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej spotki od zmiany wartosci indeksu
SG&A — suma kosztow ogodlnego 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 dostgpne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Raportu, w szczegélnosci informacje przekazane przez Emitenta w
raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowiazkéw informacyjnych.

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

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

NS ani Analityk nie udzielaja zadnego zapewnienia, Ze podane prognozy sprawdza sig.

Raport wydawany przez NS obowiazuje przez okres 24 miesigcy, chyba ze zostanie wczesniej zaktualizowany. Czgstotliwo$é aktualizacji wynika z terminu publikacji przez
Emitenta wynikow 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 wlasciwa metodologicznie technik¢ wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotowki, jakie wplywaja i wyptywaja ze spotki oraz kosztu pienigdza w
czasie. Wadami metody wyceny DCF sa: duza ilo$¢ zalozen i parametrow, ktore trzeba oszacowa¢ oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikow. Odmiang tej metody jest
metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza — opiera si¢ na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktorej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezacy stan rynku,
wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostgpnos¢ wskaznikow dla podmiotow poréwnywanych). Do jej wad mozna zaliczy¢ duza
zmienno$¢ zwiazang z wahaniami cen i indeksow gieldowych (w przypadku poréwnywania do spotek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy poréwnywalnych firm oraz
uproszczenie obrazu spotki prowadzace do pominigeia pewnych istotnych parametrow (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa pozaoperacyjne, roznice w standardach
rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

Raport zostal sporzadzony przez NS odplatnie, na zlecenie Gieldy Papieréw Wartosciowych 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 bezpo$rednio powiazane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji, ktore prowadzi NS
lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cze$cig grupy, do ktorej nalezy NS lub z oplatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczyé, ze
wynagrodzenie, ktore moze przystugiwaé w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposob posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentow finansowych Emitenta. Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z
Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytulu sporzadzenia Raportu nalezne od NS nie jest bezposrednio powiazane z
transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich $wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakeji, ktore prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bgdaca czgscia grupy,
do ktorej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktore moze przyshugiwaé w przysztosci Analitykowi od
NS z innego tytutu, moze by¢é w sposdb posredni uzaleznione od wynikow finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej
dotyczacych instrumentow finansowych Emitenta.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bgdzie 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

Szczegotowe zasady postgpowania w przypadku powstania konfliktow interesow zawarte sa w ,,Regulaminie zarzadzania konfliktami interesow w Noble Securities S.A.” dostgpnym
na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,,0 nas”/,,Regulacje”/,,Polityka informacyjna”.

Struktura wewngtrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykow od 0sob (zespotdw) wykonujacych czynnosci, ktore wiaza si¢ z ryzykiem powstania konfliktu
interesOw oraz zapobiega powstawaniu konfliktow interesow, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrong interesow Klienta przed szkodliwym wplywem tego
konfliktu. W szczegodlnosci Analitycy nie posiadaja dostgpu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wlasny NS oraz do zlecen Klientow. NS dba o to, by nie istniata
mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposob wykonywania pracy przez Analitykéw. NS dba o to, by nie istnialy Zadne powigzania
pomig¢dzy wysokoscia wynagrodzen pracownikow jednej jednostki organizacyjnej oraz wysoko$cia wynagrodzen pracownikow innej jednostki organizacyjnej lub wysokos$cia
przychodow osiaganych przez t¢ inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktore wiaza si¢ z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

NS posiada wdrozony regulamin wewngtrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowiacych tajemnic¢ zawodowa, ktory ma na celu zabezpieczenie informacji
poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewlasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego minimum krag osob
majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostgpu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjonuja
wewngtrzne 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 stanowiacych tajemnic¢ zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostgpie (odrgbne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w
zakresie dostgpu do systemow informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnos$ci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentdéw finansowych, a takze procedur¢ wewngtrzng regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Raportow wszelkie powiazania i okolicznosci, ktore moglyby wplyna¢ na obiektywnos$¢ sporzadzanych Raportéw. Zakazane jest przyjmowanie przez NS
lub Analityka korzy$ci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tre§ci Raportu, proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci
korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostgpnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego tres¢ zalecenia lub ceng¢ docelowa, przed
rozpoczgeiem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodnosci dziatania NS z jego zobowiazaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewngtrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do transakcji
osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw
finansowych Emitenta badZz powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczgciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescia Raportu
oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja instrumentow finansowych Emitenta od czasu powzigcia przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu
opublikowania prospektu — w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty..
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NS posiada wdrozony regulamin wewngtrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktory m.in. zabrania wykorzystywania do transakcji
osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynnos$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw
finansowych Emitenta badZ powiagzanych instrumentow finansowych przed rozpoczgciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescia Raportu
oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja instrumentow 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 zostal przygotowany z nalezyta starannoscia i rzetelnoscia w oparciu o ogélnodostgpne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne, rzetelne i
obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze sa one w pelni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z ktorych korzystano
przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biora odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ si¢ z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja uniknigcia strat, lub osiagnigcia
potencjalnych lub spodziewanych rezultatow, w szczegdlnosci zyskow lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w zwiazku z powstrzymaniem si¢ od
realizacji takich transakcji. Ogolny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegOlne 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 szczegolnosci w sposob rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje si¢ lub bedzie znajdowac si¢
inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowa¢ si¢ inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktore zostaly wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze
inwestycje w poszczegélne instrumenty finansowe moga pociggnac za sobg utratg czgsci lub catosci zainwestowanych $rodkow, a nawet wigza¢ si¢ z koniecznoécia poniesienia
dodatkowych kosztow.

Inwestorzy korzystajacy z Raportu nie moga zrezygnowa¢ z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznos$ci niz wskazywane przez Analityka czy
przez NS.

Raport zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$é¢, w szczegdlnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z
dnia 9 marca 2016 r. uzupehiajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéow technicznych dotyczacych
srodkoéw technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategi¢ inwestycyjna oraz
ujawniania interesoéw partykularnych lub wskazan konfliktow interesow. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktorym mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupehiajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i
warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojgé 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 instrumentow 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 spotkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papierow wartosciowych Emitenta,

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

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

Raport

o 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 przepisow danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykeji,

nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w szczegdlnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Raportu zostaty
wybrane tylko niektore dane dotyczace Emitenta,

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

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajacy Raport: Michat Sztabler

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

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

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego..
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Rekomendacje Noble Securities, ktore zostaly rozpowszechnione w okresie ostatnich 12 m-cy:

a . Cena Cena przy . Roznica do Data wydania Data waznosci .
Spotka Zalecenie docelowa . Cena biezaca Ceny . It @ Sporzadzit (3)
Docelowej

Bioton nd 7,5 53 4,4 72% 26.07.2019 24M K. Radojewski, K. Jedrej
MCI Capital nd 26,5 73 9,4 183% 28.06.2019 24M K. Radojewski, K. Jedrej
TIM nd 14,1 9,8 8,1 74% 17.06.2019 24M Michat Sztabler
11 bit studios Akumuluj 464,7 395,0 406,5 14% 06.06.2019 9M Kamil Jedrej
Amrest Holdings Kupuj 52,1 37,5 43,6 19% 21.05.2019 9IM Krzysztof Radojewski
Dino Polska Trzymaj 111,0 112,7 159,6 -30% 20.05.2019 9IM Krzysztof Radojewski
Budimex Trzymaj 143,5 145,0 139,2 3% 28.03.2019 zawieszona Krzysztof Radojewski
Eurocash Akumuluj 26,8 22,4 22,4 20% 15.03.2019 9M Krzysztof Radojewski
Amica Kupuj 139,5 111,4 113,2 23% 07.01.2019 9M Michat Sztabler
1zoblok Kupuj 45,0 29,4 28,0 61% 07.01.2019 9M Michat Sztabler
Wielton Akumuluj 11,3 9,8 7,6 49% 07.01.2019 9M Michat Sztabler
Apator Kupuj 31,0 22,8 22,1 40% 07.01.2019 9M Michat Sztabler
CD Projekt Kupuj 194,3 150,7 249,9 -22% 04.01.2019 9M Kamil Jedrej
Pfleiderer Group Trzymaj 33,8 31,4 26,2 29% 19.12.2018 9IM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 16,0 10,5 10,4 54% 18.12.2018 nd Michat Sztabler
Elektrobudowa Kupuj 43,5 29,0 8,1 434% 17.12.2018 zawieszona Krzysztof Radojewski
PKP Cargo Akumuluj 53,7 45,0 27,2 98% 14.12.2018 9M Michat Sztabler
11 bit studios Kupuj 321,8 264,0 30.11.2018 IM Kamil Jedrej
Dino Polska Trzymaj 83,9 83,5 27.11.2018 IM Krzysztof Radojewski
Amrest Holdings Akumuluj 52,5 47,5 09.10.2018 IM Krzysztof Radojewski
Ciech Kupuj 72,2 47,7 26.09.2018 zawieszona Dawid Radzynski
Bogdanka Akumuluj 67,6 61,4 24.09.2018 a‘l’(vtz::‘zzgl Michat Sztabler
Eurocash Kupuj 24,8 20,6 31.08.2018 9IM Krzysztof Radojewski
PKP Cargo Kupuj 62,7 49,8 23.08.2018 IM Michat Sztabler

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

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

DEPARTAMENT ANALIZ I DORADZTWA

Sobiestaw Koztowski, MPW
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 30

Modelowe portfele w ramach doradztwa inwestycyjnego

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 35

spoiki przemystowe, handlowe, budowlane, deweloperzy

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 36

spoiki przemystowe, energetyka, wydobycie

Kamil Jedrej
Kamil.jedrej@noblesecurities.pl
tel: +48 22 213 22 37

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
tel: +48 22 213 22 19

mobile: +48 781 910 497

Krzysztof Ojczyk, MPW

krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl
tel: +48 12 422 31 00

Analiza techniczna

NOBLE SECURITIES NOTATKA WYNIKOWA | 7



