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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 obslugujaca klientow z sektora handlu internetowego). TIM juz
w niewielkim stopniu powigzany jest z branza budowlang, a coraz silniej
zrozwojem kanalow sprzedazy on-line. Dodatkowo liczymy na wykorzystanie
okazji rynkowych, co poprawi rentownos¢ biznesu handlowego. Majac to na
uwadze podniesliSmy nasze oczekiwania finansowe i w efekcie réwniez wycene
spolki. Osobno wyceniliSmy segment handlowy i logistyczny, a wyznaczona warto§¢
spotki (39,55 zl/akcje) daje 40-proc. potencjal wzrostu kursu.

Sprzyjajace warunki rynkowe

Wysoka dynamika wzrostu w segmencie handlowym za 1Q2021 i optymistyczne
prognozy dotyczace rozwoju branzy e-commerce sktonily nas do podniesienia prognozy
przychodow w horyzoncie $rednioterminowym. Uwazamy, ze wzrost sprzedazy TIM SA
w 2021 r. z nawiazka pokryje ubytek wynikajacy z wytgczenia z konsolidacji Rotopino.

Wykorzystanie okazji rynkowych

Dynamicznie rosngce ceny surowcoOw 1 klopoty z dostgpnoscia wybranych grup
towarowych na rynku sprzyjaé beda podniesieniu rentownosci spotki, gdyz TIM
z wyprzedzeniem podjat decyzj¢ o zwigkszeniu zapaséw magazynowych przygotowujac
si¢ na mozliwe zawirowania rynkowe.

Rozwoj segmentu logistycznego

Bardzo dobre perspektywy rozwoju biznesu logistycznego wymagaja rozbudowy
potencjatu magazynowego spotki 3LP. Zarzad podjat decyzje¢ o zwigkszeniu powierzchni
magazynéw o 1/3, co pozwoli w horyzoncie kilku lat utrzyma¢ tempo wzrostu
przychodéw w tym obszarze dziatalnosci.

Polityka dywidendowa

Nowa polityka dywidendowa =zaklada przeznaczenia do wyplaty akcjonariuszom
min. 1 z¥/akcje rocznie w latach 2021-23. Z naszych prognoz wynika, ze w latach
obowigzywania tejze polityki dywidenda wynosi¢ bedzie ok. 1,5 zl/akcje, przy
zachowaniu bezpiecznego bilansu i finansowaniu rozwoju Grupy.

Wzrost zapotrzebowania na kapital

Wyzsze naklady na kapital obrotowy w TIM SA, wydatki inwestycyjne na nowy
magazyn w 3LP oraz zapowiadana polityka dywidendowa wymaga¢ beda zwigkszenia
dostepnych $rodkéw finansowych. W naszych prognozach dlug netto bedzie szybko
przyrastat w latach 2021-22, by potem stopniowo si¢ obniza¢ (gotdwka netto na koniec
2025 r.). Nie zaktadamy emisji akcji ani kolejnych dezinwestycji.

Warto$é¢ akcji TIM-u oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodami: DCF (lacznie
dla calej grupy: 41,3 zl) oraz poréwnawcza (osobno dla biznesu handlowego: 27,4 zt
oraz logistycznego: 10,4 zl), co po zwazeniu powyzszych wycen pozwolilo nam
wyznaczy¢ warto$¢ biezaca na 39,55 zl.

mln zt 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody ze sprzedazy 830,3 890,0 1064,9 1092,1 1196,4 1306,4
EBITDA 311 53,0 80,5 88,5 83,6 91,7
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. 11,9 19,6 31,7 45,4 433 44.8
EPS 0,54 0,88 1,43 2,05 1,95 2,02
DPS 1,00 0,80 2,20 1,37 1,29 1,40
P/E (x) 52,9 32,2 19,9 13,9 14,5 14,0
EV/EBITDA (x) 21,3 13,6 8,8 8,0 8,7 7,6

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

Zakonczenie sporzqdzania raportu nastgpito 5.05.2021 o godz. 8:45. Pierwsze rozpowszechnienie nastgpito 5.05.2021 o godz.
9:00.
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Zrddto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities
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WYCENA

Warto$¢ jednej akcji TIM SA wyliczyli$my jako $rednig z wyceny poréwnawczej oraz DCF, z waga 50% kazda. Na tej
podstawie wyznaczyliSmy biezacq warto$¢ akcji na 39,55 zk 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 zaréwno z podniesienia prognoz finansowych
(po bardzo dobrych wynikach 2020 r., ktére w naszym zatozeniu nie sa zdarzeniem jednorazowym) jak i z wyzszych
wskaznikow gietdowych spotek porownywalnych. Zmiany prognoz zostaty opisane w dalszej czeéci raportu. Srednia dla
wskaznikéw rynkowych dla wyliczenia warto$ci biznesu handlowego wzrosta o ok. 15%, a dla biznesu logistycznego o
ok. 45% w poroéwnaniu do grudnia’20 (data publikacji poprzedniego raportu nt. TIM-u), przy czym zmieniliSmy zakres
danych uwzglednionych w wycenie (wczes$niej wskazniki za lata 2020-22, teraz 2021-23)

Podsumowanie wyceny Waga  Wycena 1 akcji (zt) poprzednio (zt) zmiana
Wycena DCF 50% 41,3 26,4 57%
Wycena poréwnawcza 50% 37,8 28,1 34%
- obszar handel 27,4 20,9 31%
- obszar logistyka 10,4 72 44%
Wycena 39,6 27,3 45%
Kurs akcji 28,4

Potencjat wzrostu 40%

Zrédlo: Noble Securities
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WYCENA METODA DCF

Zatozenia 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 81 mln zl,

e Dhugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy rowna 0%.

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

e Efektywna stopa podatkowa 20%.

e Stopa wolna od ryzyka na poziomie 1,55% (poprzednio 1,3%), premia za ryzyko w wysokosci 5,54% (poprzednio
6,5%), beta na poziomie 1,0 (bez zmian). Zmiana ww. parametrow modelu przelozyla si¢ na wzrost wyceny o ok. 2
zl/akcjg. Pozostata cze$¢ wzrostu (tj. ok. 13 zl/akcje) byta efektem zmian postrzegania perspektyw spotki.

DCF 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P

Przychody ze sprzedazy 1092 1196 1306 1369 1459 1548 1603 1661 1721 1783

NOPAT 52 48 50 53 56 59 61 63 65 68

Amortyzacja 23 24 29 26 26 26 26 22 11 12

Zmiany KON -36 5 -10 -6 -9 -8 -5 -5 -6 -6

CAPEX -6 -56 -6 -6 -6 -6 -6 -6 -6 -6

FCFF 34 21 63 67 67 71 76 74 65 67

WACC 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2%

Wspétczynnik dyskonta 0,96 0,90 0,85 0,80 0,76 0,71 0,67 0,63 0,60 0,56

DFCFF 32,2 188 53,6 53,6 50,8 50,7 50,7 469 38,6 37,8

SUMA DFCFF do 2030 434

Wzrost FCFF po okresie prognozy 0%

Warto$¢ rezydualna po 2030 1004 Analiza wrazliwosci

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 563 Stopa wzrostu rezydualna

Warto$¢ Firmy (EV) 997 -2% -1% 0% 1% 2%

Diug netto 31.12.2020 81 WACC - 1,0% 40,4 44,4 50,1 58,5 72,2

Udziatowcy mniejszo$ciowi 0 WACC - 0,5% 37,3 40,7 45,3 51,9 62,0

Warto$¢ kapitatéw wtasnych 916 WACC 34,7 37,5 41,3 46,5 54,2

Liczba akeji (w tys.) 22,2 WACC + 0,5% 323 34,7 37,8 42,1 48,1

Wartoé¢ na 1 akeje 413 WACC +1,0% 30,2 323 349 38,4 432

Zrédto: Noble Securities

Ponizej prezentuj¢ kalkulacje kosztu kapitatu wtasnego oraz WACC:

WACC 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Stopa wolna od ryzyka 1,55% 1,55% 1,55% 1,55% 1,55% 1,55% 1,55% 1,55% 1,55% 1,55%
Premia za ryzyko 5,54% 5,54% 5,54% 5,54% 5,54% 5,54% 5,54% 5,54% 5,54% 5,54%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wlasnego 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1%
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 3,05% 3,05% 3,05% 3,05% 3,05% 3,05% 3,05% 3,05% 3,05% 3,05%
Koszt dtugu po tarczy 2,44% 2,44% 2,44% 2,44% 2,44% 2,44% 2,44% 2,44% 2,44% 2,44%
Dtug netto/EV 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
WACC 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%

Zrédto: Noble Securities
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WYCENA METODA POROWNAWCZA

Biznes handiowy eyt P/E (x) EV/EBITDA (x)
(L 2020P 2021P 2022P 2020P 2021P 2022P
W.W.Grainger 83 562 22,8 20,0 18,1 14,6 13,1 12,0
Electrocomponents 26 480 35,4 27,2 23,7 22,0 16,9 15,0
Rexel 23471 13,9 11,9 10,4 3,1 7,6 6,7
Eurocash 2079 23,4 17,9 18,7 5,8 5,6 6,6
Intercars 4463 13,0 12,5 11,1 9,5 9,1 8,4
Solar 2594 12,1 11,3 10,6 5,9 5,7 54
Neuca 3176 19,9 18,3 17,0 12,3 11,2 10,4
Oponeo 736 19,8 18,5 16,7 10,9 9,9 9,1
Mediana 19,9 18,1 16,9 10,2 9,5 8,7
Implikowana warto$¢ godziwa TIM (handel) 27,6 31,6 26,8 23,6 22,0 20,8
Implikowana warto$¢ godziwa TIM (handel) 27,4
Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 5.05.2021 r. godz. 8:00
Biznes logistyczny Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x)
(L 2020P 2021P 2022P 2020P 2021P 2022P
DSV 194 640 21,2 19,7 18,3
XPO Logistics 57 661 11,3 10,3 9,8
Kerry Logistics 20418 10,4 10,0 9,7
ID Logistics Group 6190 7,2 6,6 6.4
Wincanton 2795 6,2 5,8 53
Self Storage 906 13,4 11,2 bd
Mediana 10,8 10,2 9,7
Implikowana warto$¢ godziwa TIM (logistyka) 7,0 11,2 9,4
Implikowana warto$¢ godziwa TIM (logistyka) 104

Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 5.05.2021 r. godz. 8:00
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WYNIKI 2020: wzrost przychodow i poprawa rentownosci, nizszy dlug netto

e  Wyniki TIM-u za 2020 r. byly bardzo dobre, nawet nieco lepsze od naszych oczekiwan. TIM jest
jednym z beneficjentow zmian rynkowych bedacych efektem pandemii, tak w czgsci handlowej
(preferowany kanat on-line i wysoki popyt na materiaty elektrotechniczne) jak i logistycznej (rozwoj
e-commerce).

e Wysoka rentownoS$ci, zarbwno biznesu handlowego jak i w calej grupie kapitalowej pomimo
niewielkiego wzrostu udziatu kanatu off-line w sprzedazy (31% w Q4/2020 vs <30% w poprzednich
kwartatach).

e Dodatkowo pozytywny wplyw na zyski miato zdarzenie o charakterze jednorazowym: sprzedaz
udziatow w Rotopino pod koniec grudnia i wykazania 6,5 mln zt zysku z tej transakcji. Ponownie
na wyniku na dziatalno$ci finansowej zawazyty ujemne réznice kursowe pochodzacej z rewaluacji
walutowych zobowigzan leasingowych (gtéwnie spotki 3LP).

e W 2020 r. nie obserwowaliSmy charakterystycznego dla ostatnich miesiecy roku spadku kapitatu
obrotowego. Wynikato to z decyzji o zwigkszeniu zapaséw w odpowiedzi na rosnagce ceny wyrobow
elektrotechnicznych (wynikajace m.in. z wyzszych cen surowcdéw oraz transportu) i coraz czestsze
problemy z dostepno$cig towardw. Rownoczesnie spotka zdecydowata si¢ na wcezesniejsza ptatnosé
czes$ci zobowigzan handlowych.

e CAPEX wzrost znaczaco w IV kwartale, caty rok zamknal wyraznie powyzej naszych prognoz.

e Pod koniec roku TIM wyplacit zaliczke na dywidendg, wzrosty naktady na CAPEX oraz na kapitat
obrotowy. Efektem bylo nizsze tempo obnizenia zadtuzenia netto.

Wybrane dane finansowe (mln z1) - GK

Tiv 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 r/r 2019 2020 r/tr % progn.NS
Przychody 242,7 240,1 253,7 267,7 303,5 25,0% 890,0 10649 19,6% 104%
Zysk brutto na sprzedazy 52,0 49,6 58,3 61,0 70,9 36,3% 188,5 239,7 27,.2% 104%
rentownos¢ 21% 21% 23% 23% 23% 21% 23%
Koszty dziatalnosci 43,8 42,3 46,2 46,0 53,1 21,2% 155,8 187,5 20,4% 103%
% sprzedazy 18% 18% 18% 17% 17% 18% 18%
Saldo pozostatej dziatalnosci oper. -0,3 0,0 -0,3 0,0 6,4 -0,2 6,1
EBIT 7,9 7,3 11,9 15,0 24,2 205% 32,5 58,3 79,3% 123%
rentownos$¢ 3% 3% 5% 6% 8% 4% 5%
EBITDA 13,2 12,5 17,5 20,5 30,0 127% 53,0 80,5 51,8% 109%
rentowno$¢ 5% 5% 7% 8% 10% 6% 8%
amortyzacja 53 52 5,6 55 58 9,4% 20,5 221 8,1% 111%
Saldo dziatalnosci finansowej -0,1 -6,6 -0,5 -2,8 £819) =753 -13,8
Zysk netto 54 0,5 8,9 10,4 17,3 222,0% 19,6 37,1 89,8% 108%
rentowno$¢ 2% 0% 3% 4% 6% 2% 3%
ZysKk netto powtarzalny 5,4 0,5 89 10,4 12,0 124,4% 19,6 31,9 63,0% 110%
rentownos$¢ 2% 0% 3% 4% 4% 2% 3%
Dlug netto 91,8 95,3 99,9 83,4 81,0 -12% 91,8 81,0 -11,8% 148%
CF Oper. 15,3 7,1 1,7 23,3 6,7 -56% 54,1 38,8 -28,2% 98%
CAPEX 1,5 2,1 2,4 2,2 5,9 264% 18,0 12,2 -32,2% -122%
P/E 32,2 38,8 30,7 24,9 19,7 32,2 19,7
EV/EBITDA 13,6 13,5 12,5 11,2 9,6 13,6 9,6
‘S’?bra"e B e (I 2 ) L 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 r/r 2019 2020 r/tr % progn.NS
Przychody 215,1 213,2 218,0 240,8 263,8 22,6% 798,4 935,7 17,2% 103%
EBITDA 8,4 7,7 10,6 13,0 20,2 142,0% 35,8 51,5 43,8% 117%
Zysk netto 45 45 7.3 11,5 12,7 1852% 22,7 36,0 58,7% 116%

Zrédto: TIM, P - prognozy Noble Securities
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DOM MAKLERS

PERSPEKTYWY SREDNIOTERMINOWE: segment handlowy (TIM SA)

Dynamiczny rozwdj e-commerce

Dynamika wzrostu sprzedazy w kanale on-line nie zwalania. Wg szacunkéw PwC warto$¢ rynku e-
commerce w Polsce wyniosta w 2020 r. 82 mld zt (+35% r/r), a prognozy na rok biezacy wskazuja
na wzrosty rzedu 12%. Srednie prognozowane tempo wzrostu branzy w latach 2021-26 wynosi ok. 12%
rocznie, z czego w segmencie Dom 1 Ogrdéd (a w tym obszarze gtownie operuje TIM) ma siggna¢ ok. 10%
sredniorocznie. Segment produktow elektrotechnicznych, w ktorych specjalizuje si¢ TIM, bardzo dobrze
wpisuje si¢ w trend digitalizacji sprzedazy. Sprzyja temu specyfika oferowanego towaru (duza
standaryzacja produktow) jak i trendy demograficzne (zmiana pokoleniowa w branzy instalacyjnej).

Trendy na rynku e-commerce

‘Wartos$¢ rynku e-commerce w Polsce (mld zl)
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Zrédio: TIM, Noble Securities

Dane sprzedazowe TIM-u za 3 miesigce br. wskazuja na kontynuacje¢ dynamicznego wzrost przychodow.
Spoéice z pewnoscig sprzyja przyjety model handlu i postawienie na kanat on-line, co w obecnej sytuacji
jest rozwigzaniem pozadanym przez klientoéw. Udzial sprzedazy internetowej ustabilizowal si¢ na
poziomie ok. 70% calkowitych przychodéw ze sprzedazy towardéw. Srednia dzienna warto$¢ obrotow
zblizyta si¢ do 3 mln zl bedacych $rednioterminowym celem zarzadu.

Rosnaca sprzedaz przy wysokim udziale kanalu on-line

TIM SA: Przychody wg kanaléw sprzedazy (mln zi) Srednia dzienna warto$é sprzedazy w kanale on-line (mln zl)

100 - = kanat on-line = kanat off-line 3,5 9

80
70 251

ORI Pl b o Bl OO BT o 1R ol o

[

=]

n

=

J s Gl o WL s bl VOB B[ s SRS B[

2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020

Zrédio: TIM, Noble Securities

Narastajagco po 3 miesigcach br. TIM SA wypracowat 262 min zl przychodéw, co oznacza wzrost
0 20% r/r. W naszych prognozach na 2021 r. zakladaliSmy wczesniej dynamike rzedu 5%, zgodna
z dlugoterminowg strategia spotki. Zmiany jakie nastgpily na rynku w zwigzku z koronawirusem
w dalszym ciggu sprzyjaja spotkom obecnym w kanale e-commerce i pozwalajg im rosna¢ szybciej od
catej branzy. Potwierdzeniem tego stanu sga dane rynkowe publikowane przez Stowarzyszenie Hurtowni
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Elektrycznych (SHE), wg ktoérych rynek od wiosny’20 wszedt w trend spadkowy, prezentujac zupeknie
inne zachowanie niz TIM.

Rosnace ceny surowcow i braki towarow na rynku szansa na wzrosty marzy

Ceny surowcow, z ktérymi powigzane sg ceny podstawowych produktéw elektrotechnicznych (miedz,
aluminium — kable i przewody; stal, plastik - pozostate wyroby) oraz ceny podzespotéw elektronicznych
weszty w silny trend wzrostowy jeszcze w 2020 r. Powodem jest odbudowanie popytu po pandemii przy
jednoczesnym ograniczeniu podazy niektérych materialdéw czy wyrobdéw. Dodatkowo klienci coraz
czeg$ciej napotykaja na braki towarow.

Notowania wybranych surowcow

Notowania miedzi (USD/t) Notowania aluminium (USD/t) Notowania stali (USD/t)
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Zrédio: Bloomberg, Noble Securities

Oczekujemy, ze spotka skutecznie wykorzysta nadarzajgce si¢ okazje rynkowe i bedzie w stanie poprawic
marze. TIM z wyprzedzeniem podjat decyzje o zwigkszeniu zapasoéw magazynowych przygotowujac si¢
na mozliwe zawirowania rynkowe. Analizujgc trendy cenowe kluczowych metali w ostatnich 20 latach
wida¢, ze TIM-owi udawato si¢ zwicksza¢ rentownos$¢ przy dynamicznych ruchach cen surowcow
bazowych (np. w potowie 2007 r.).

Silna korelacja cen kluczowych metali i marzy w biznesie handlowym

Notowania miedzi a marza na towarach w TIM SA
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Zrédio: Bloomberg, TIM, Noble Securities

Koszty finansowe juz nie obcigzone roznicami kursowymi

Po wdrozeniu standardu MSSF16 na bilansie skonsolidowanym pojawily si¢ zobowigzania wynikajace
z dlugoterminowych umoéw najmu: powierzchni biurowych centrali TIM SA we Wroclawiu oraz hal
magazynowych dzierzawionych przez 3LP w Siechnicach i Wojkowicach. Laczna wartos$¢ tych pozycji
na koniec 2020 r. wynosita ok. 17,6 mln EUR. Wzrost kursu EUR/PLN skutkowat zwigkszeniem ww.
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zobowigzan w przeliczeniu na PLN. W efekcie pojawily si¢ ujemne réznice kursowe, w 2020 r. koszty
z tytulu r6znic kursowych byty zblizone pod wzgledem wartosci do kosztow odsetkowych (ok. 7 min zt).

Wiekszy wplyw roznic kursowych na saldo dzialalnosci finansowej po wdrozeniu MSSF16

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

W kolejnych latach nie zakladamy dalszego ostabienia PLN (cho¢ dzialania NBP maja na celu
przeciwdziatanie aprecjacji polskiej waluty) i tym samym prognozowane wyniki nie s3 obcigzone
kosztami rewaluacji walutowych zobowigzan finansowych.

Tymczasowy wzrost wartosci zapasow

Plynno$¢ zawsze byta priorytetowo traktowana przez zarzad TIM-u, ze szczegdlnym uwzglednieniem
zarzadzania kapitalem obrotowym. W 2020 r. zaangazowanie $rodkow pienieznych w finansowanie
kapitatu obrotowego netto wzrosto o ponad 25 min zt, gdyz spotka zwickszyla wartos¢ zapasoéw
($wiadoma decyzja wynikajaca m.in. z przewidywanych klopotow z dostgpnosciag niektorych towarow),
przy jednoczesnym utrzymaniu poziomu zobowigzan handlowych. Spadek wskaznika rotacji zobowigzan
handlowych zostat wymuszony zmiang przepisow w 2020 r. (skrocenie terminow splaty zobowigzan
wobec matych i1 $rednich dostawcow), ale takze wynikat z bardzo dobrej sytuacji finansowej spotki na
koniec roku (mozliwo$¢ zwigkszenia marzy w zamian za wczesniejsza sptate kredytu kupieckiego).

W 2021 r. prognozujemy dalszy wzrost wydatkéw na kapitat obrotowy: wyzszy bedzie srednioroczny
poziom zapaséw (reakcja na sytuacje na rynku i wykorzystanie okazji rynkowych) przy niepeinej
mozliwo$ci sfinansowania tego przyrostem zobowigzan (krotkie terminy platno$ci dla mniejszych
dostawcow). Zaktadamy, ze sytuacja wroci do normy od 2022 r., poprawig si¢ wowczas wskazniki rotacji
i uwolniona zostanie cze$¢ srodkow finansowych stuzacych finansowaniu tegorocznego przyrostu.

Wzrost cyklu konwersji gotowki skutkiem zwi¢kszenia wartosci zapasow pod koniec 2020 r.

TIM SA: Kapital obrotowy i cykl konwersji gotéwki GK TIM: Kwartalna struktura CF Operacyjnego (min z})
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Zrédio: TIM, Noble Securities
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PERSPEKTYWY SREDNIOTERMINOWE: segment logistyczny (3LP)

Oczekujemy wzrostu przychodow z biznesu logistycznego ponad tempo wzrostu samego TIM SA, gdyz:

a) 3LP kieruje swoja oferte przede wszystkim do podmiotéw z sektora e-commerce, aktywnie
pozyskujac nowych klientow 1 zwiekszajac zakres ushug,

b) wyjscie Rotopino z GK TIM (przy jednoczesnym utrzymaniu wspotpracy z tg firmg) zwigkszy
warto$¢ przychodow realizowanych poza grupe,

¢) planowane inwestycje zwigksza potencjal przychodowy.

Udziat klientéw zewngtrznych wzrdst w 2020 r. do 44% (vs 39% w 2019 r.), a w ostatnich miesigcach
ub.r. przekroczyl poziom 50%.

Przy obecnym tempie pozyskiwania nowych klientéw i dynamice wzrostu liczby operacji dokonywanych
przez tych klientow trudno utrzymaé tak duzy przyrost sprzedazy w dluzszym okresie jedynie poprzez
poprawe efektywnosci dziatania. Dostrzegajac ryzyko wyhamowania wzrostu w horyzoncie 2 lat zarzad
podjat decyzje o rozbudowie magazynu w Siechnicach (ok. 25 tys. mkw. dodatkowej przestrzeni
magazynowej vs ok. 75 tys. mkw. obecnie udost¢pnionej klientom). Inwestycja realizowana bedzie
w dotychczasowym modelu asset light, tj. przez wynajgcie gotowego juz obiektu od wyspecjalizowanego
dewelopera na zasadach dlugoterminowej umowy najmu. Podobnie jak bylo to w przypadku obecnie
uzytkowanych hal magazynowych, TIM zainwestuje w automatyke magazynowa. Wstepnie szacowany
prze nas wydatek 3LP to 50 mln zt, do poniesienia przede wszystkim w 2022 r.

POLITYKA DYWIDENDOWA

Przy ustalaniu wartosci wyptacanej dywidendy, ktéra bedzie rekomendowana Radzie Nadzorczej oraz
Walnemu Zgromadzeniu beda uwzgledniane m.in. nast¢pujace czynniki:

o ocena biznesowa, perspektywy rozwoju i zwigzane z tym potrzeby inwestycyjne GK TIM,

o sytuacja ptynno$ciowa, koszt finasowania dluznego, mozliwos¢ jego pozyskania na istniejace
1 przyszte zobowigzania,

o oraz konieczno$¢ utrzymania zadluzenia GK TIM na bezpiecznym poziomie (wskaznik dlug netto
do EBITDA <2).

Zarzad spoiki rekomendujac podziat zysku za lata obrotowe 2021-2023, bedzie dazyt do przedktadania
Radzie Nadzorczej i Walnemu Zgromadzeniu propozycji wyplaty dywidendy z wypracowanego zysku
netto oraz funduszu dywidendowego, obliczonej z uwzglednieniem nastepujacych zasad:

o w przypadku wypracowania jednostkowego zysku netto w danym roku obrotowym co najmniej na
poziomie 15 min zt zarzad zaproponuje wyptate dywidendy w wysokosci 22,2 min zt (1 zt/akcje),
powickszonej o 50% ewentualnej nadwyzki jednostkowego zysku netto w danym roku obrotowym
ponad kwote 22,2 min zt,

o w przypadku wypracowania jednostkowego zysku netto w danym roku obrotowym w wysokos$ci do
15 mln zt Zarzad zaproponuje wysoko$¢ dywidendy na podstawie oceny sytuacji opartej na analizie
czynnikbw wymienionych powyze;j.

Polityka dywidendowa w zakresie wyptaty dywidendy bedzie podlegata okresowym przegladom,

a ostateczna decyzja w zakresie wysokos$ci dywidendy oraz szczegdélowych warunkow wyplaty zostanie

kazdorazowo podjeta przez Walne Zgromadzenie Spotki.

Nasze prognozy zakltadajg w kazdym roku jednostkowy zysk netto na poziomie powyzej 15 min zi,

tak wiec spodziewamy si¢ w kazdym roku obowigzywania polityki dywidendowej wyptaty powyzej

1 z¥akcje.

Poniewaz tylko potowa nadwyzki ponad 22,2 mln zt ma trafi¢ do akcjonariuszy w formie dywidendy,
spotka bedzie miata wystarczajace zasoby, aby finansowa¢ rozwdj biznesu (CAPEX, kapitat obrotowy).
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SRODOWISKO, SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC I EAD KORPORACYJNY (ESG)

We wszystkich spotkach Grupy Kapitalowej TIM w petni spelniane s3 wymogi regulacyjne dotyczace
ochrony §rodowiska. W TIM S.A. praca ma wylacznie biurowy charakter, a polityke w zakresie ochrony
srodowiska posiada tylko spotka 3LP. Ze wzgledu na magazynowy i logistyczny charakter dzialalno$ci
spotka ta ma najwigkszy potencjat do podejmowania dziatan w zakresie zuzycia energii i takie dziatania
aktywnie realizuje.

TIM jest spotka bardzo zaangazowang spotecznie. Kazdego roku okoto 1% zysku brutto jest
przeznaczane na dzialania i inwestycje spoteczne. W 2020 r. na wszystkie inicjatywy przekazano lacznie
425 tys. zt. W ramach programu TIM Mikotajéw spotka wraz ze swoimi kontrahentami wsparta 17
lokalnych organizacji spotecznych na aczng kwote ponad 220 tys. zt. W TIM S.A. funkcjonujg m.in.
programy wolontariatu pracowniczego i program grantowy. Ponadto organizowane sg akcje sportowo-
charytatywne promujace wsrod pracownikoéw aktywny tryb zycia.

KOREKTA PROGNOZ

Wysoka dynamika wzrostu w segmencie handlowym za | kwartal 2021 r. i optymistyczne prognozy
dotyczace rynku e-commerce na najblizsze kilka lat (szacunki PwC na lata 2021-26) sktonity nas do
podniesienia prognozy przychodow TIM SA w horyzoncie $rednioterminowym. Uwazamy, ze wzrost
sprzedazy TIM SA w 2021 r. z nawigzka pokryje ubytek wynikajacy z wytaczenia Rotopino poza grupe.
Z kolei dynamicznie rosngce ceny surowcoéw i ktopoty z dostgpnoscia wybranych grup towarowych na
rynku sprzyja¢ beda podniesieniu rentownosci spotki, gdyz TIM z wyprzedzeniem podjat decyzje o
zwigkszeniu zapasOw magazynowych przygotowujac si¢ na mozliwe zawirowania rynkowe. W
zatozeniach do prognoz przyjeliSmy wzrost marzy na towarach o 0,7 pp. Co przy przychodach na
poziomie ok. 1 mld zi, dawatoby dodatkowy zysk w kwocie 7 mln zt. Przyjmujemy, ze wigkszos$¢ tego
wyniku TIM zaksigguje w I potroczu. Konserwatywnie zatozylisSmy, ze w kolejnych latach marza spadnie
do poziomu z 2020 r.

Segment logistyczny powinien jeszcze przynajmniej przez rok utrzymaé wysoka dynamike z 2020 r.,
jednak spotka 3LP zbliza si¢ do pelnego wykorzystania wlasnego potencjatu sprzedazowego. Dlatego tez
zatozyliSmy spadek dynamiki w 2022 r. Od 2023 r. spotka logistyczna powrdci na $ciezke szybkiego
wzrostu za sprawg nowego magazynu, ktorego realizacje Zarzad niedawno zapowiedziat (ok. 25 tys.
mkw. dodatkowej przestrzeni magazynowej vs ok. 75 tys. mkw. obecnie udostepnionej klientom).
ZatozyliSmy 3-letni okres ,,wypelniania” nowego magazynu i przy pelnym wykorzystaniu calkowite;
powierzchni ok. 100 tys. mkw. spotka bedzie osiggata ok. 200 mln zt przychodéw (+33% vs docelowe
przychody dla obecnie dostepnych magazyndw). Proste powigzanie wzrostu przychodow ze wzrostem
dostgpnej powierzchni magazynowe] jest naszym zdaniem podejsciem zbyt uproszczonym, gdyz
wolumen $wiadczonych ustug logistycznych (a spotka 3LP $wiadczy ustugi logistyczne, a nie tylko
magazynowe) znaczgco wzrosnie przede wszystkim dzigki wyposazeniu nowych hal w nowoczesng
automatyke magazynowa.

W 2021 r. prognozujemy dodatkowy zysk na sprzedazy dzialki do dewelopera (one-off). Biorac pod
uwage wczesniejsze tego typu transakcje (kiedy TIM odsprzedawal deweloperowi teren pod magazyn
budowany na potrzeby spotki logistycznej z GK TIM) spodziewamy si¢ wptywu na poziomie ok. 5 min zt
1 zysku ok. 3 mIn zt. Wczesdniej nie uwzglednialiSmy tego w naszych prognozach.

ZmieniliSmy nasze prognozy dotyczace CAPEX-u. Po nieco wyzszych od zakladanych wydatkach
inwestycyjnych w 2020 r., w roku biezacym CAPEX powinien spas¢ ponizej 10 min zt. Z kolei rok 2022
to okres wzmozonych inwestycji wynikajacych z budowy nowego magazynu dla 3LP. Cho¢ spotka
samodzielnie nie realizuje budowy hali (3LP funkcjonuje w tzw. modelu asset light, nie inwestujac w
nieruchomosci, a jedynie wynajmujac je od wyspecjalizowanych deweloperow w ramach
dlugoterminowych uméw najmu), to jednak po jej stronie lezy wyposazenie magazynéw w nowoczesng
automatyke. Szacujemy, ze koszt zakupu sortera (tzw. shuttle) oraz innych dodatkowych urzadzen
wyniesie ok. 50 mln zt. Dla uproszczenia przyjelismy, ze cata ww. kwota zostanie wydatkowana w 2022
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r., cho¢ moze si¢ zdarzy¢, 1z czgs¢ wydatkow trzeba bedzie ponies¢ jeszeze w 2021 r. (np. przedplaty dla
dostawcy automatyki) oraz w 2023 r. (w zaleznosci od harmonogramu odbioru i uruchomienia
wszystkich urzadzen). Oddanie magazynu w 2023 r. (zatozenia NS) spowoduje skokowy wzrost kosztow
w 3LP (wzrosng koszty stale — czynsze za wynajem hali) przy stopniowym ,zapelnianiu” nowej
powierzchni, co w kréotkim terminie pogorszy efektywno$¢ biznesu i negatywnie wptynie na zyski spotki
logistycznej. Powrotu wysokiej dynamiki zyskéw spodziewamy si¢ w latach 2024-25.

Zaangazowanie gotowki w kapital obrotowy netto w TIM SA moze jeszcze wzrosng¢ w 2021 r. na
skutek utrzymywania podwyzszonych stanéw magazynowych z uwagi na problemy z dostgpnoscia
niektorych towarow (ale z drugiej strony liczymy na ponadprzecietng marze na sprzedazy w biznesie
handlowym). Od 2022 r. spodziewamy si¢ powrotu do wczesniejszych pozioméw i w konsekwencji
poprawy wskaznikdéw rotacji 1 krotszego cyklu konwersji gotowki.

W ¢lad za przedstawiong niedawno nowg polityka dywidendowa TIM-u skorygowali§my nasze
zatozenia odno$nie wysokosci i czestotliwos$ci wyptacanej dywidendy. Prognozujemy dywidendg za 2021
r. na poziomie ok. 1,4 zl/akcje. Zarzad zadeklarowal, ze zamierza dzieli¢ si¢ zyskiem dwa razy do roku
(,,pod choink¢” i ,,na wakacje”), co rdwniez uwzgledniliSmy w prognozach wynikow. Nowa polityka
dywidendowa zaklada przeznaczenia na dywidend¢ kwoty 22,2 mln zt 1 50% ewentualnej nadwyzki
zysku ponad te warto$¢. Przy naszych prognozach na kolejne lata (zysk netto znacznie powyzej 22,2 min
zt rocznie), czes¢ wypracowanego zysku pozostanie w spdice. Zarzad nie sprecyzowal w jaki sposob
srodki te beda spozytkowane.

Prognozujemy wzrost zadluzenia, jako efekt: a) zwickszonych naktadow na kapital obrotowy w TIM SA
(rok 2021), b) wydatkéw inwestycyjnych na wyposazenie nowego magazynu w 3LP (rok 2022)
ic) wyzszej dywidendy (dywidenda za 2020 r i zaliczka za 2021 r. — platnos¢ w 2021 r.). W naszych
prognozach dhug netto bedzie szybko przyrastat w latach 2021-22, by potem stopniowo si¢ obniza¢ (brak
duzych wydatkéw inwestycyjnych). Model prognostyczny wskazuje, iz na koniec 2025 r. spotka bedzie
dysponowata nadwyzka gotéwki (ujemny dlug netto).
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2021P 2021P 2022pP 2022P 2023P 2023P
min zt 2019 2020 zmiana zmiana zmiana
nowa stara nowa stara nowa stara
TIM SA
Przychody 798,4 935,7 | 1026,2 953,9 7,6% | 1123,0 963,4 16,6% | 1217,0 973,1 25,1%
Zysk na towarach 140,9 174,1 199,3 172,1 15,8% 208,8 173,8 20,1% 226,2 175,6 28,9%
marza na towarach 17,8% 187% 19,5% 182% 18,7% 182% 187% 182%
Koszty operacyjne 119,7 138,5 155,1 142,4 8,9% 168,1 143,6 17,0% 181,6 144,8 25,5%
EBIT 29,6 45,4 48,5 38,2 26,8% 45,5 38,5 18,0% 49,8 389 27,9%
EBITDA 35,8 51,5 54,6 44,3 23,2% 51,6 44,6 15,6% 55,9 45,0 24,2%
marza EBITDA 45% 55% 53% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
Zysk netto 22,7 36,0 38,7 31,1 24,5% 353 31,5 12,1% 40,1 31,8 25,9%
Zysk netto powtarzalny 22,7 30,8 38,7 31,1 24,5% 35,3 31,5 12,1% 40,1 31,8 25,9%
3LP
Przychody 86,6 114,7 145,0 130,0 11,5% 150,0 140,0 7,1% 167,3 150,0 11,6%
Przychody poza grupe 26,1 40,7 65,9 53,3 23,6% 73,5 58,2 26,3% 89,4 63,1 41,7%
EBIT 2,4 6,1 13,9 11,7 18,5% 14,4 12,9 11,5% 13,0 13,1 -0,2%
EBITDA 16,1 21,7 30,9 26,4 16,9% 32,0 28,6 12,1% 35,8 30,7 16,8%
marza EBITDA 18,6% 18,9% 21,3% 20,3% 21,3% 20,4% 21,4% 20,4%
Grupa Kapitalowa TIM
Przychody 890,0 10649 | 1092,1 1007,2 84% | 1196,4 1021,6 17,1% | 1306,4 1036,1 26,1%
towary 854,4 1018,4 1021,8 945,3 8,1% 1118,2 954,7 17,1% 12119 964,3 25,7%
ustugi 35,7 46,5 70,3 61,9 13,5% 78,3 66,9 17,0% 94,6 71,8 31,6%
Koszty operacyjne 155,8 187,5 207,1 184,0 12,6% 227,2 188,9 20,3% 258,0 194,8 32,5%
udziat w przychodach 17,5% 17,6% 19,0% 183% 19,0% 185% 19,7% 188%
EBIT 32,5 58,3 65,4 50,0 30,9% 59,9 51,4 16,4% 62,8 52,0 20,8%
EBITDA 53,0 80,5 88,5 70,8 25,1% 83,6 73,2 14,2% 91,7 75,7 21,2%
marza EBITDA 6,0% 7,6% 81% 7,0% 7,0% 7,2% 7,0% 7,3%
Saldo finanséwki 73 -138 -63 52 217% -6,4 43 499% 75 37 1024
zysk netto 19,6 37,1 47,8 36,3 32,0% 43,3 38,2 13,3% 44,8 39,1 14,5%
zysk netto powtarzalny 19,6 31,7 45,4 36,3 25,2% 43,3 38,2 13,3% 44.8 39,1 14,5%
CAPEX 18,0 22,9 6,0 10,0 -40,0% 56,0 20,8 169,0% 6,0 21,7 -72,4%
Dywidenda 17,8 26,6 333 6,7 30,4 28,0 28,7 28,3
Diug netto 91,8  810| 824 133 % 967 33 % 681 -8,2 nd
P/E 32,2 19,9 13,9 17,4 14,5 16,5 14,0 16,1
EV/EBITDA 13,6 8,8 8,0 9,1 8,7 8,6 7,6 8,2

Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities
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WYNIKI I PROGNOZY FINANSOWE

TIM SA (mln zt) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody 751,5 798,4 935,7 1026,2 1123,0 1217,0
Zysk brutto na sprzedazy 131,0 149,1 178,0 203,6 213,5 2314
marza na towarach 16,7% 17,8% 18,7% 19,5% 18,7% 18,7%
Koszty operacyjne 116,3 119,7 138,5 155,1 168,1 181,6
% przychodow 15,5% 15,0% 14,8% 15,1% 15,0% 14,9%
Zysk na sprzedazy 14,8 29,4 39,5 48,5 45,5 49,8
Pozostate przychody i koszty operacyjne -1,9 0,2 5,9 0,0 0,0 0,0
EBIT 12,9 29,6 45,4 48,5 45,5 49,8
EBITDA 17,2 35,8 51,5 54,6 51,6 55,9
Koszty i przychody finansowe netto -0,4 -0,4 -0,4 -0,7 -1,9 -0,3
Zysk netto raportowany 10,2 22,7 36,0 38,7 35,3 40,1
Zysk netto powtarzalny 12,6 22,7 30,8 38,7 35,3 40,1
Amortyzacja 43 6,3 6,1 6,1 6,1 6,1
CAPEX -1,6 -5,1 -8,0 -3,0 -3,0 -3,0
CF operacyjny 19,7 37,3 13,3 20,4 60,6 37,5
Dywidenda 22,2 17,8 26,6 333 30,4 28,7
Dlug netto -1,3 -6,3 1,0 16,9 -7,1 9,7
Rotopino (mln z) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody 60,8 64,1 86,7 wylaczone z konsolidacji

Zysk netto 0,1 0,5 2,6 wylaczone z konsolidacji

3LP (mln z}) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody razem 74,2 86,6 114,7 145,0 150,0 167,3
Przychody zewnetrzne 14,4 26,1 40,7 65,9 73,5 89,4
EBIT 1,1 24 6,1 13,9 14,4 13,0
EBITDA 7,6 16,1 21,7 30,9 32,0 35,8

Zrédlo: TIM (2018-2020), Noble Securities (2021-2023)
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Skonsolidowany rachunek zyskow i strat 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody ze sprzedazy 830,3 890,0 10649 1092,1 11964 13064
Zysk brutto na sprzedazy 161,1 188,5 239,7 269,5 287,0 320,8
Koszty sprzedazy i zarzadu 143,5 155,8 187,5 207,1 2272 258,0
Zysk na sprzedazy 17,7 32,7 52,2 62,4 59,9 62,8
Pozostate przychody i koszty operacyjne 2,2 -0,2 6,1 0,0 0,0 0,0
EBIT 19,9 32,5 58,3 62,4 59,9 62,8
Koszty i przychody finansowe netto -1,1 -7.3 -13,8 -6,3 -6,4 -7,5
Zysk przed opodatkowaniem 18,7 25,2 44.6 59,1 53,4 55,3
Podatek dochodowy 3,6 5,7 74 11,2 10,1 10,5
Zysk netto raportowany 15,1 19,6 37,1 47,8 433 44,8
Zysk netto powtarzalny 11,9 19,6 31,7 45,4 43,3 44,8
Amortyzacja 11,2 20,5 22,1 23,1 23,7 28,9
EBITDA 31,1 53,0 80,5 88,5 83,6 91,7

Zrédlo: TIM (2018-2020), Noble Securities (2021-2023)

Skonsolidowany bilans 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Aktywa 370,0 468,5 467,1 486,0 533,5 5424
Aktywa trwale 116,2 185,1 171,2 154,1 186,4 163,5
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 100,7 170,6 160,9 143,8 176,1 153,2
Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 59 5,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne aktywa trwate 9,7 8.8 10,3 10,3 10,3 10,3
Aktywa obrotowe 253,8 283,4 2958 331,9 3471 378,9
Zapasy 102,0 96,8 103,3 134,6 131,1 1432
Naleznosci handlowe 142,1 168,0 180,1 184,7 2024 221,0
Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty 2,2 17,4 11,1 11,3 12,3 13,5
Inne aktywa obrotowe 7,5 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3
Pasywa 370,0 468,5 467,1 486,0 533,5 5424
Kapital wlasny razem 155.,4 152,7 163,1 180,4 193,2 209,3
Zobowiazania dlugookresowe 36,1 102,7 87,9 75,1 67,0 58,8
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 253 91,6 77,8 65,0 56,9 48,8
Inne 10,8 11,2 10,1 10,1 10,1 10,1
Zobowiazania krétkookresowe 178,5 213,1 216,0 230,5 2733 274,2
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 8,1 17,7 14,3 28,7 52,2 32,8
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 157,2 181,8 182,2 186,9 204,7 223,5
Inne 13,2 13,6 19,5 15,0 16,4 17,9

Zrédto: TIM (2018-2020), Noble Securities (2021-2023)
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Skonsolidowany rachunek przeptywow pieni¢znych 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023pP
Zysk netto 15,1 19,6 37,1 47,8 433 44,8
Amortyzacja 11,2 20,5 22,1 23,1 23,7 28,9
Zmiana kapitatu obrotowego -1,2 43 -12,3 -35,9 52 -10,3
CF operacyjny 27,2 54,1 38,8 35,1 72,2 63,4
CAPEX -29,3 -18,0 -22,9 -6,0 -56,0 -6,0
Inwestycje kapitatowe 6,8 0,0 -35,0 0,0 0,0 0,0
Dezinwestycje i inne 15,4 18,9 80,8 0,0 0,0 0,0
Inwestycje w instrumenty dtuzne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CF inwestycyjny -7,1 0,9 22,9 -6,0 -56,0 -6,0
Podwyzszenie kapitatu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego 0,0 -77,6 0,0 1,6 15,4 -27.5
Dywidenda i inne wyptaty dla wiascicieli -22,2 -17,8 -26,6 -33,3 -30,4 -28,7
CF finansowy -31,4 -117,4 -68,0 -31,7 -15,1 -56,2
CF -11,3 -62,4 -6,3 -2,6 1,1 1,1
Stan $rodkow pienigznych na poczatek okresu 13,5 2,2 17,4 11,1 8,5 9,6
Stan §rodkéw pienigznych na koniec okresu 22 17,4 11,1 8,5 9,6 10,7

Zrédlo: TIM (2018-2020), Noble Securities (2021-2023)

Wybrane wskazniki 2018 2019 2020 2021P 2022pP 2023p
marza EBITDA 3,7% 6,0% 7,6% 8,1% 7,0% 7,0%
marza EBIT 2,4% 3,7% 5,5% 5,7% 5,0% 4,8%
marza netto 1,8% 2,2% 3,5% 4,4% 3,6% 3,4%
Dtug netto 31,2 91,8 81,0 82,4 96,7 68,1
Dtug netto/EBITDA 1,0 1,7 1,0 0,9 1,2 0,7
Liczba akcji 22,2 22,2 22,2 22,2 22,2 22,2
Dywidenda na akcj¢ 1,00 0,80 2,20 1,37 1,29 1,40
P/BV 4,1 4,1 39 35 33 3,0

Zrédlo: TIM (2018-2020), Noble Securities (2021-2023)
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OBlASNlENlE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W RAPORCIE ANALITYCZNYM
BV - wartos¢ 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 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 siedzibq 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 obowigzkdéw informacyjnych.

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

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wytacznie o analize przeprowadzona przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi
podmiotami i 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 ktdérej 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 ztozZenia oferty Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE 1 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 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 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 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 okoliczno$ci, ktére moglyby wptynaé¢ na obiektywnos$¢ 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 nalezytq starannoscig i rzetelnoscig 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$cia, w szczegélno$ci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzg NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretne;j
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 poszczegdlne 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$¢, w szczeg6lnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych Srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa
w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Raport ani Zaden z jego zapis6w nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania 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: 5.05.2021, godz. 8.45 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 5.05.2021, 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 nd
Data wydania 16.06.2019 31.01.2020 26.06.2020 02.12.2020
Kurs z dnia rekomendacji 9,8 11,4 10,9 16,2
Cena docelowa 14,1 17,3 17,1 273
WIG w dniu rekomendacji 52344,83 56 923,36 49 725,89 53 983,67
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

Réznica do

Zalecenie do(c::Ir:va (‘:;;:;:;Zy Cena biezaca Ceny . Data wydania (1) Dats v(vza)inos'ci Sporzadzit (3)
Docelowej

Bioton Kupuj 8,0 5,6 5,35 50% 20.04.2021 24M Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Trzymaj 23,2 239 23,30 -1% 19.04.2021 9IM Michat Sztabler
CD Projekt Redukuj 172,2 183,0 168,92 2% 08.04.2021 9M Maciej Kietliriski
Forte Akumuluj 55,0 52,0 51,80 6% 31.03.2021 9IM Dariusz Dadej
Amica Kupuj 219,3 144,2 154,60 42% 29.03.2021 9M Michat Sztabler
Ryvu Therapeutics Kupuj 66,2 53,0 50,00 32% 26.03.2021 IM Krzysztof Radojewski
Artifex Mundi Trzymaj 12,8 12,5 16,85 -24% 01.03.2021 9M Maciej Kietliriski
Celon Pharma Kupuj 59,6 45,8 46,25 29% 17.02.2021 9IM Krzysztof Radojewski
Ten Square Games Kupuj 687,9 529,0 417,00 65% 11.02.2021 IM Maciej Kietliriski
Wielton Kupuj 10,6 8,1 10,70 -1% 05.02.2021 9IM Michat Sztabler
11 bit studios Redukuj 422,5 476,0 527,00 -20% 11.01.2021 9M Maciej Kietliriski
CD Projekt Kupuj 388,5 296,0 16.12.2020 9M Maciej Kietliriski
LW Bogdanka Redukuj 16,4 18,8 23,30 -30% 11.12.2020 9IM Michat Sztabler
Krynicki Recykling nd 15,2 8,1 18,50 -18% 11.12.2020 24M Dariusz Dadej
MCI Capital nd 30,4 15,0 18,40 65% 11.12.2020 24M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 18,0 11,2 11,10 62% 11.12.2020 9IM Michat Sztabler
Tauron PE Kupuj 2,9 2,1 3,35 -13% 03.12.2020 9IM Michat Sztabler
TIM Kupuj 27,3 16,2 28,35 -4% 04.12.2020 24M Michat Sztabler
Eurocash Kupuj 18,0 13,8 14,27 26% 02.12.2020 9IM Dariusz Dadej
Dino Polska Sprzedaj 211,1 253,6 244,90 -14% 02.12.2020 9IM Dariusz Dadej
Apator Kupuj 28,9 22,3 24,30 19% 27.11.2020 9IM Michat Sztabler
Bioton Kupuj 7,3 4,4 06.11.2020 24M Krzysztof Radojewski
Forte Kupuj 48,3 34,5 05.11.2020 9IM Dariusz Dadej
CD Projekt Kupuj 415,0 346,0 03.11.2020 9M Maciej Kietliriski
PKP Cargo zawieszona 9,9 22.10.2020 9IM Michat Sztabler
Amica Kupuj 177,1 133,4 14.10.2020 9IM Michat Sztabler
Ten Square Games Sprzedaj 477,1 535,0 04.09.2020 IM Maciej Kietliriski
Krynicki Recykling nd 11,8 7,8 31.08.2020 24M Dariusz Dadej
Wielton Kupuj 5,5 4,5 29.07.2020 9IM Michat Sztabler
Eurocash Kupuj 21,5 16,1 24.07.2020 IM Dariusz Dadej
Bioton nd 6,8 4,6 24.07.2020 24M Krzysztof Radojewski
MCI Capital nd 24,9 12,1 31.06.2020 24M Krzysztof Radojewski
TIM nd 17,1 10,9 26.06.2020 24M Michat Sztabler
Aplisens nd 15,8 9,8 02.06.2020 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 - Starszy Analityk Akcji, Michat Sztabler - Analityk Akcji,

Dariusz Dadej - Analityk Akcji, Maciej Kietliriski - Mtodszy Analityk Akcji
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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

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
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