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Inwestycja w akcje TIM-u daje bardzo dobra ekspozycje na rynek handlu
e-commerce, zaré6wno w wersji bezposredniej (segment handlowy grupy
kapitatowej TIM), jak i posredniej (poprzez spoétke logistyczng 3LP obslugujaca
klientéw z sektora handlu internetowego). W dobie pandemii koronawirusa kanal
on-line jest preferowanym przez klientow rozwiazaniem, co przeklada
siec na ponadprzeci¢etne dynamiki wzrostu sprzedazy TIM-u i pomaga zwiekszaé
udzialy w rynku. Osobno wyceniliimy segment handlowy i logistyczny,
a wyznaczona warto$¢ biezaca spolki (17,1 zVakeje¢) daje ponad 50-proc. potencjal
wzrostu kursu.

Rosnaca sprzedaz przy wysokim udziale kanalu on-line

Dane sprzedazowe za 5 miesi¢gcy wskazujg na dynamiczny wzrost przychodow, pomimo
pogorszenia otoczenia makroekonomicznego (koronawirus). Spoélce z pewnoscia sprzyja
nowoczesny model handlu i postawienie na kanat on-line, co w obecnej sytuacji jest
rozwigzaniem pozadanym przez klientow.

Oczekujemy poprawy marz w kolejnych kwartalach

Dobre wyniki sprzedazowe za 5 miesigcy br. pozwalajg naszym zdaniem bardziej
optymistycznie podejs¢ do wyliczenia bonuséw i tym samym marza w kolejnych
kwartatach ma szanse wroci¢ do poziomoéw przez nas zakladanych (4. 17,5%
w 2020 r.). Zmiang podejs$cia powinnismy juz zaobserwowaé¢ w wynikach Q2/2020.

Koszty finansowe wyZsze z uwagi na réznice kursowe

Wplyw pandemii koronawirusa i dzialan polskich organéw panstwowych (rzadu jak
i NBP) na poziom kursow walutowych moze mie¢ charakter co najmniej
srednioterminowy. Dlatego tez zmieniliSmy nasze zapatrywania odno$nie poziomu kursu
walutowego na koniec br.,, co zwigkszylo prognozowane koszty finansowe
o ok. 3 min zt z tytutu ujemnych r6éznic kursowych (na poziomie skonsolidowanym). W
efekcie spadl prognozowany zysk netto.

Kapital obrotowy pod kontrola

Nie spodziewamy si¢ znaczacych naktadow na kapital obrotowy w catym 2020 r.,
przyrost bedzie wspotmierny do wzrostu sprzedazy. Cho¢ spotka sygnalizuje skrdcenie
terminéw splat zobowigzan z uwagi na zmiany przepisoOw, to udato si¢ tez skrécic¢
terminy sptywu nalezno$ci oraz wciaz trwajg prace nad zmniejszeniem stanu zapasow.

Ryzyka dla prognoz i wyceny

Wyhamowanie branzy budowlanej w maju, interpretowane jako pierwszy sygnal
spowolnienia w zwigzku z koronawirusem, stwarza naszym zdaniem ryzyko
zmniejszenia dynamiki wzrostu w kolejnych miesigcach takze w TIM-ie.

Warto$¢ akcji TIM-u oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodami: DCF (lacznie
dla calej grupy: 16 zl) oraz porownawcza (osobno dla biznesu handlowego: 15,4 z}
oraz logistycznego: 2,7 zI), co po zwazeniu powyzszych wycen pozwolilo mi
wyznaczy¢ wartos$¢ biezacg na 17,1 zl.

min zt 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprzedazy 719,2 830,3 890,0 948,6 996,8 1025,3
EBITDA 73 31,1 53,0 534 53,2 56,0
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. -3,7 11,9 19,6 18,7 223 26,3
EPS -0,17 0,54 0,88 0,84 1,00 1,19
DPS 0,00 1,00 0,80 0,80 0,78 0,80
P/E (x) nd 20,3 12,4 13,0 10,9 9,2
EV/EBITDA (x) 34,0 8,8 6,3 5,6 53 48

Zrédlo: TIM, Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe, prognozy 2020-22 wg MSSF 16

Zakonczenie sporzqdzania raportu nastgpito 26.06.2020 o godz. 17:30. Pierwsze rozpowszechnienie nastgpilo 26.06.2020 o
godz. 17:35.
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Kurs akcji 10,9 zt
Wycena 17,1 zt
Potencjat wzrostu 56%
Kapitalizacja 242 mln zt
Free float 45%
Sr. wolumen 6M 34116
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Zrddto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities

PROFIL SPOLKI

Lider na rynku hurtowej dystrybucji
elektroinstalacyjnych
w Polsce, z ekspozycja na rynek logistyki
w branzy e-commerce.
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STRUKTURA AKCJONARIATU

K. Folta z Zong 23,14%
K. Wieczorkowski 13,51%
Rockbridge TFI 11,65%
NN OFE 7,05%
Pozostali 44,64%

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities
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WYCENA

Wartos¢ jednej akcji TIM SA wyliczytem jako $rednig z wyceny poréwnawczej oraz DCF, z waga 50% kazda. Na tej
podstawie wyznaczylem biezgca wartos¢ akcji na 17,1 zl. Przy podejsciu porownawczym osobno wycenitem biznes
handlowy i osobno logistyczny (w obu przypadkach stosujac analiz¢ wskaznikowa), a suma uzyskanych wartosci zlozyta
si¢ na taczng warto$¢. Przy doborze grupy spotek do analizy poréwnawczej, w przypadku segmentu handlowego
zdecydowalem 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, wybratem podmioty zagraniczne.

Podsumowanie wyceny Waga Wycena 1 akcji (z})
Wycena DCF 50% 16,0
Wycena porownawcza 50% 18,1
- obszar handel 15,4
- obszar logistyka 2,7
Wycena 17,1
Kurs akeji 10,9
Potencjat wzrostu 56%

Zrédlo: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:

e Bazuj¢ na wlasnych prognozach wynikéw skonsolidowanych zaprezentowanych w niniejszym raporcie,

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

e Dlug netto na dzien 31/12/2019 w wysokosci 92 min zt,

e Dhugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy rowna 0%.

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

e Stopa wolna od ryzyka na poziomie 2% (bez zmian), premia za ryzyko w wysokosci 7,14% (bez zmian), beta na

poziomie 1,0 (bez zmian).

DCF 2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P
Przychody ze sprzedazy 949 997 1025 1049 1074 1100 1126 1153 1181 1209
NOPAT 25 25 28 29 30 31 31 32 32 33
Amortyzacja 22 22 21 20 21 22 23 24 24 25
Zmiany KON 5 -4 2 -2 2 -2 -2 -2 -2 B
CAPEX -7 -6 -14 -13 -12 -13 -13 -15 -16 -15
FCFF 36 37 33 35 37 38 39 39 38 40
WACC 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9%
Wspétczynnik dyskonta 0,96 0,89 0,83 0,77 0,71 0,66 0,61 0,57 0,52 0,49
DFCFF 34,2 33,2 27,0 26,5 26,5 24,9 235 22,2 19,9 19,5
SUMA DFCFF do 2029 257
Wzrost FCFF po okresie prognozy 0%
Warto$¢ rezydualna po 2029 391 Analiza wrazliwo$ci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 190 Stopa wzrostu rezydualna
Warto$¢ Firmy (EV) 448 -2% -1% 0% 1% 2%
Diug netto 31.12.2019 92 WACC - 1,0% 16,1 17,2 18,7 20,6 234
Udziatowcy mniejszo$ciowi 0 WACC - 0,5% 15,1 16,1 17,3 18,9 21,1
Warto$¢ kapitatéw wtasnych 356 WACC 14,2 15,0 16,0 17,4 19,2
Liczba akgji (w tys.) 22,2 WACC + 0,5% 13,3 14,0 14,9 16,1 17,6
Wartosé na 1 akdje 16,0 WACC + 1,0% 12,6 13,2 14,0 14,9 16,2

Zrédto: Noble Securities
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Ponizej prezentuj¢ kalkulacje kosztu kapitatu wlasnego oraz WACC:

WACC 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Stopa wolna od ryzyka 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Premia za ryzyko 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitalu wlasnego 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1%
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 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Koszt dtugu po tarczy 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 2,80%
Dtug netto/EV 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
WACC 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA

Bisnes handiows Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x)

(min PLN) 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P
W.W.Grainger 62392 20,4 17,2 15,2 13,0 11,2 10,0
Electrocomponents 14 725 18,6 24,9 18,9 12,4 14,8 12,0
Rexel 13 627 13,9 9,8 8,3 8,0 7,0 6,7
Intercars 2848 19,7 11,2 10,1 9,1 8,5 8,0
Eurocash 2469 28,7 21,1 20,0 63 6,9 6,9
Neuca 2096 16,6 16,1 bd 11,0 10,4 9,7
Solar 1132 10,9 9,0 8,1 57 53 5,0
Mediana 18,6 16,1 12,7 8,6 8,5 8,0
Implikowana warto$¢ godziwa TIM (handel) 19.4 16,4 13,3 14,6 13,8 13,6
Implikowana warto$¢ godziwa TIM (handel) 154

Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 26.06.2020 r. godz. 17:00

Bisnes logistycany Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x)

(L) 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P
DSV 109 070 18,2 14,5 13,6
XPO Logistics 26 449 9,5 7,2 6,4
Cia de Distribucion Integral 9 688 2,0 1,9 1,8
Kerry Logistics 9231 7,0 6,5 5,9
ID Logistics Group 4562 6,9 5,8 5,3
Wincanton 1106 5,5 5,5 4,1
Self Storage 862 16,2 13,7 10,8
Mediana 7,0 6,5 59
Implikowana warto$¢ godziwa TIM (logistyka) 2,1 29 33
Implikowana warto$¢ godziwa TIM (logistyka) 2,7

Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 26.06.2020 r. godz. 17:00

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 3



NOBLE

PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW SECURITIF‘S

WYNIKI Q1/2020: wzrost przychodéow GK, poprawa rentownosci w segmencie
logistycznym, stabiej w segmencie handlowym

Pomimo pogorszenia koniunktury przychody w segmencie handlowym rosty w tempie wyzszym niz
nasze zatozenia caloroczne; nizsza byla marza, a wyzsze koszty ogdlne. W segmencie logistycznym
nastgpita poprawa wynikow, jednak tu na koncowych zyskach zawazyla wycena zobowigzan
walutowych. Pozytywnie nalezy oceni¢ wzrost CF operacyjnego, w czym pomogta kontrola kapitatu
obrotowego. Dhug netto wzrdst do 95 min zt (+4 mln zt kw/kw), ale bylo to spowodowane wyzsza
wyceng zobowigzan leasingowych denominowany w EUR.

Wybrane dane finansowe (mln z1) -

GK TIM 1Q19 2Q18 3Q19 4Q19 1Q20 r/r kw/kw 2019 2020P r/r % progn.NS
Przychody 207,5 210,2 229,6 242,7 240,1 15,7% -1,1% 890,0 948,6 6,6% 25%
Zysk brutto na sprzedazy 43,5 44,8 48,1 52,0 49,6 139%  -47% 188,5 206,6 9,6% 24%
rentownos¢ 21% 21% 21% 21% 21% 21% 22%
Koszty dziatalnosci 36,4 37,2 38,3 43,8 423 16,1% -3,5% 1558 175,0 12,3% 24%
% sprzedazy 18% 18% 17% 18% 18% 18% 18%
Saldo pozostatej dziatalnosci oper. 0,0 0,0 0,1 -0,3 0,0 -0,2 0,0
EBIT 7,1 7,6 9,8 7,9 7,3 2% -7,8% 32,5 31,7 -2,6% 23%
rentownosé 3% 4% 4% 3% 3% 4% 3%
EBITDA 11,9 12,9 15,0 13,2 12,5 5% -5,6% 53,0 53,4 0,8% 23%
rentownos$¢ 6% 6% 7% 5% 5% 6% 6%
amortyzacja 4,7 53 52 53 5,2 102%  -2,3% 20,5 21,7 6,2% 24%
Saldo dziatalno$ci finansowej -2,0 -13 -39 -0,1 -6,6 -7.3 -8,6
Zysk netto 3,9 4,6 5.7 54 05 -861% -89,9% 19,6 18,7 -4,6% 3%
rentownos¢ 2% 2% 2% 2% 0% 2% 2%
Zysk netto powtarzalny 3,9 4,6 5,7 54 0,5 -86,1% -89,9% 19,6 18,7 -4,6% 3%
rentowno$¢ 2% 2% 2% 2% 0% 2% 2%
Dlug netto 1139 1189 94,6 91,8 95,3 -16%  3,8% 91,8 57,4 -37,5% 166%
P/E 18,1 14,5 12,6 12,4 14,9 12,4 13,0
EV/EBITDA 10,7 8,7 6,9 6,3 6,3 6,3 5,6
xﬁ’;:“e dEme e [ M) - 1019  2Q18  3Q19  4Q19  1Q20 r/r kw/kw 2019  2020P r/r % progn.NS
Przychody 188,1 188,1 207,2 215,1 213,2 13,4% -0,9% 798,4 838,3 5,0% 25%
EBITDA 8,9 9,6 9,0 84 7,7  -13,6% -7,7% 358 34,7 -3,2% 22%
Zysk netto 5,7 6,1 6,5 4.5 45 -212% 1,3% 22,7 23,2 2,3% 19%

Zrédto: TIM, P - prognozy Noble Securities

PERSPEKTYWY SREDNIOTERMINOWE: SEGMENT HANDLOWY

Przychody dynamicznie rosna

Dane sprzedazowe za 5 miesiecy wskazujg na dynamiczny wzrost przychodow, pomimo pogorszenia
otoczenia makroekonomicznego (koronawirus). Spotce z pewnos$cig sprzyja przyjety model handlu 1
postawienie na kanat on-line, co w obecnej sytuacji jest rozwigzaniem pozadanym przez klientow. Udzial
sprzedazy internetowej ustabilizowal si¢ na poziomie 70-75% calkowitych przychodow ze sprzedazy
towarow.
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Rosnaca sprzedaz przy wysokim udziale kanalu on-line

TIM SA: Przychody wg kanaléw sprzedazy (mln zt) 10 - Srednia dzienna warto§¢ sprzedazy w kanale on-line (mln z})
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Zrédio: TIM, Noble Securities

Narastajaco po 5 miesigcach br. TIM SA wypracowat 360 mln zt przychodéw, co oznacza wzrost o 14%
r/r. W naszych prognozach na 2020 r. przyjeliSmy dynamike rzedu 5%, zgodna z dlugoterminowa
strategia spotki. Wyhamowanie branzy budowlanej w maju, interpretowane jako pierwszy sygnat
spowolnienia w zwigzku z koronawirusem, stwarza naszym zdaniem ryzyko zmniejszenia dynamiki
wzrostu w kolejnych miesigcach takze w TIM-ie. Cho¢ spotka jest dobrze przygotowana do
ewentualnego pogorszenia na rynku (silny kanal on-line), a segment elektroinstalacyjny zazwyczaj
pozniej niz cala branza reaguje na zmiany cyklu koniunkturalnego, to utrzymujemy nasze prognozy
dotyczace wzrostu przychodow biznesu handlowego na poziomie +5% w 2020 r. Uznajemy je za
konserwatywne.

Realizacja przychodéw powyzej planu pomimo coraz trudniejszego otoczenia

Realizacja prognoz sprzedazy na 2020 r. dla TIM SA Koniunktura na rynku
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Zrédlo: TIM, GUS, Elektrosystemy (ES), P — prognoza Noble Securities

Marze - oczekujemy odbicia w gore

W Q1/2020 marza na sprzedazy towaréw w TIM SA spadta ponizej 17% (-1,7 pp /1, -0,3 pp kw/kw).
Cho¢ bardzo dobry wynik osiggniety przed rokiem byl rezultatem kilku sprzyjajacych okolicznosci, to
jednak spadek ponizej warto$ci notowanych w H2/2019 (tj. ok. 17-17,5%) byl dla nas zaskakujacy.
Zarzad tlumaczy obnizke marz strukturg sprzedazy (wiecej niskomarzowych kabli 1 przewodow) oraz
konserwatywnym podejsciem do wyliczenia bonuséw catorocznych (przyznawanych za osiagnigcie
okreslonych celow wolumenowych u dostawcéw TIM-u) z uwagi na pogorszenie warunkow rynkowych
w obliczu pandemii. Szacujemy, ze na skutek tak ostroznego podej$cia marza w Q1/2020 obnizylta si¢ o
co najmniej 0,5 pp.
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DOM MAKLER

Spread si¢ zaweza

TIM SA: Przychody, marza i koszty (kwartalnie, min zl)
s Przychody

—e—Marza ——Koszty

r 20%
F 19%
F 18%
F17%
F 16%
F15%
- 14%
- 13%
F12%
F 1%
- 10%

TIM SA: Przychody, marza i koszty dzialalno$ci (LTM, min z1)
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Zrédlo: TIM, Noble Securities

Dobre wyniki sprzedazowe za 5 miesiecy br. (dynamika wyraznie powyzej celu okreslonego jako
»inflacja + 5%”) pozwalaja naszym zdaniem bardziej optymistycznie podejs¢ do wyliczenia bonusoéw 1
tym samym marza w kolejnych kwartatach ma szanse wroci¢ do poziomdéw przez nas zaktadanych (t;.
17,5% w 2020 r.). Zmiang¢ podej$cia powinnisSmy juz zaobserwowac¢ w wynikach Q2/2020.

Koszty finansowe wyzsze z uwagi na r6znice kursowe

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

Wazrost kursu EUR/PLN skutkowat zwigkszeniem ww. zobowigzan w przeliczeniu na PLN. W efekcie
pojawily sie ujemne réznice kursowe, ktore w Q1/2020 podwyzszyly koszty finansowe o 0,4 min zt w
TIM SA i ok. 4,7 mln zt w sprawozdaniu skonsolidowanym. Kurs rozliczeniowy na 31/03/2020 r.
wyniost 4,55 zt czyli o ok. 0,3 zt wiecej niz na koniec 2019 .

W prognozach NS zamieszczonych w naszym raporcie z 31/01/2020 r. nie uwzglednialiSmy wptywu
zmian kursu walutowego na poziom zobowigzan jak i1 wyniki finansowe. Wplyw pandemii koronawirusa
1 dziatan polskich organdéw panstwowych (rzadu jak i NBP) na poziom kursow walutowych moze mie¢
charakter co najmniej $rednioterminowy. Dlatego tez zmieniliSmy nasze zapatrywania odno$nie poziomu
kursu walutowego na koniec roku (przyjelismy kurs EUR/PLN w wysokosci 4,45), co zwigkszyto
prognozowane koszty finansowe o ok. 3 mln zl ujemnych réznic kursowych (na poziomie
skonsolidowanym). W efekcie spadt zysk netto.

Dywidenda odlozona na lepsze czasy

Ostrozne podejscie zarzadu obserwujemy takze w zakresie wyplaty dywidendy. Przypominamy, ze spotka
wyplacila tytulem zaliczki 0,8 zl/akcje jeszcze w grudniu 2019 r. Oczekiwali$my utrzymania wielkoS$ci
wyptaty z roku poprzedniego (tj. 1 zl/akcje), co oznaczato doptate 0,2 zt juz po zakonczeniu roku
obrachunkowego (tj. w 2020 r.). Zarzad nie zdecydowat si¢ jednak na przeznaczenie kolejnych srodkéw
na dywidende¢ poprzestajac na grudniowej wyptacie. Akcjonariusze nie majg jednak duzych powodow do
narzekania, gdyz pozostata cze$¢ ubieglorocznego zysku (tj. ok. 17 mln zt, 0,75 zt/akcj¢) zasilita fundusz
dywidendowy z perspektywa wyptat w kolejnych okresach. Obecnie na rachunku tego funduszu znajduje
si¢ kwota ok. 50 mln zt (2,3 zl/akcje). Liczymy, ze dywidenda za rok biezacy nie bedzie nizsza niz za
2019 r. (. 0,8 zl/akcje, DY=7%), na co wskazuja dobre prognozy dla sp6iki na rok biezacy 1 mozliwy
powr6t koniunktury w budownictwie juz w roku kolejnym.

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 6



NOBLE

PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW

Kapital obrotowy pod kontrola

Plynno$¢ zawsze byla priorytetowo traktowana przez zarzad TIM-u. Podejscie to nie zmienito si¢ 1 spotka
moze pochwali¢ si¢ gotowka netto, nawet po wdrozeniu MSSF16, ktory w TIM SA ,,dodat” ok. 10 min zt
do zadluzenia.

Pomimo wysokiej dynamiki wzrostu sprzedazy, spotka nie zwigksza kapitatu obrotowego netto (KON).
W 2019 r. KON spadl o 4 min zt przy wzroscie sprzedazy o ok. 7%. Takze w Q1/2020 przyrost byt
nieznaczny (+0,85 mln zt przy dynamice przychodoéw +16%).

Nie spodziewamy si¢ znaczacych nakladow na KON w catym 2020 r., przyrost bedzie wspdimierny do
wzrostu sprzedazy. Co prawda spolka sygnalizuje, Ze z uwagi na zmiany przepisow musiata skroci¢
terminy splat zobowigzan (co zwiekszylo zapotrzebowanie na KON), jednak skrécita tez nieco terminy
sptywu naleznosci oraz w dalszym ciagu pracuje nad zmniejszeniem stanu zapasOw (ograniczajac tym
samym zapotrzebowanie na KON).

Silny CF operacyjny przy S$cistej kontroli kapitalu obrotowego

TIM SA: Kapital obrotowy i cykl konwersji gotowki 40 1

zapasy (mln z{) = naleznosci (min zt) = zobow. handlowe (mln z}) =====rotacja gotowki (dni)
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Zrédio: TIM, Noble Securities
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PERSPEKTYWY SREDNIOTERMINOWE: SEGMENT LOGISTYCZNY (3LP)

Oczekujemy, ze podobnie jak pierwszy kwartal, tak cata I potowa roku byta bardzo udana dla spotki
logistycznej. Przy wysokiej dzwigni operacyjnej (duzy udzial kosztow statych), rosnace przychody
przektadaja si¢ na dynamiczng poprawe zyskow. Wysoka dynamika sprzedazy to efekt:

a) niskiej bazy I potrocza 2019, kiedy skala wspotpracy z dwoma najwigkszymi klientami zewngtrznymi
(Ikea, Oponeo) byta istotnie mniejsza,

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

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

W I kwartale udzial klientow zewnetrznych wzrost do ok. 44% (vs 40% w 2019 r) 1 powinien si¢
utrzyma¢ na tym poziomie takze w Q2/2020. Wzrost bylby wyzszy (wg naszych prognoz w 2020 r.
siegnie 50%), gdyby nie ponadprzecigtne przyrosty sprzedazy wewnatrzgrupowej (efekt wysokiej
dynamiki wzrostu przychodéw w obu spotkach handlowych GK TIM).
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KOREKTA PROGNOZ

e Roznice w prognozach dla TIM SA sa wynikiem wpisania do modelu faktycznych danych za 2019 r.,
ktore okazaly si¢ nieco wyzsze od naszych szacunkow ze stycznia 2020 r. Ponadto w 2020 r.
uwzglednilisSmy ujemne roéznice kursowe z przeliczenia warto$ci zobowigzan nominowanych w EUR
(ok. 0,4 miIn zt), ktore obnizyly zysk netto; w kolejnych latach nie braliSmy juz pod uwage réznic
kursowych (zaro6wno dodatnich jak i ujemnych).

e W 3LP zmieniliSmy podejscie do szacowania udziatu przychodéw zewnetrznych, czyli takich ktore
buduja wynik w sprawozdaniu skonsolidowanym. Przyjmujemy teraz, ze udzial klientow
zewngtrznych (parametr podawany czesto przez TIM) dotyczy przychodow realizowanych z ustug
logistycznych. Przychody z ustug logistycznych sg jedna z dwoch sktadowych tacznych przychodow
osigganych przez 3LP. Druga pozycj¢ stanowig ustugi transportowe, ktore jednak co do zasady sa
prostym refakturowaniem kosztow transportu na klienta. Efektem zmiany podej$cia jest obnizenie
warto$ci przychodow zewngtrznych przy niezmienionym poziomie tacznych przychodow
prognozowanych dla 3LP. Nizsze sa tez prognozowane zyski. Zastrzegamy przy tym, iz
prawdopodobne jest przekroczenie zakladanego przez nas poziomu tacznych przychodow spotki
logistycznej, ale tez wyzszy moze by¢ udzial sprzedazy wewngtrznej, o ile utrzymataby sie
pozytywne trendy w biznesie handlowym (w TIM SA oraz w Rotopino).

e Biznes logistyczny nie wazy istotnie w skonsolidowanych przychodach GK TIM, stad korekta
prognoz dla 3LP (i tym samym obnizenie szacowanej wartosci sprzedazy ustug) nie ma duzego

wptywu na tgczne przychody grupy.

e  Oczekujemy nizszych niz wezesniej prognozowali$my kosztow operacyjnych, przede wszystkim w
3LP.

e EBIT I EBITDA prognozujemy na nieco nizszym poziomie, gtownie z uwagi na nizszy zysk w 3LP

e Skonsolidowany zysk netto zostat dodatkowo obcigzony kosztami ujemnych réznic kursowych z
tytulu zmiany warto$ci zobowigzan leasingowych (MSSF16); wptyw tej pozycji szacujemy na ok. 3
min zt.

e Dhug netto w 2020 r. jest nizszy o ok. 20 mln zt vs wcze$niejsza prognoza, co wynika gldwnie z: a)
nizszego zadluzenia na koniec 2019 r. (ok. 10 mln zl mniej), b) nizszego zapotrzebowania na KO
(ok. 2 mln zl mniej), ¢) braku wyptaty II transzy dywidendy z zysku 2019 r. (ok. 4,5 miIn zt mniej).
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2020P 2020P 2021P 2021P 2022P 2022P
min zt 2018 2019 zmiana zmiana zmiana
nowa stara nowa stara nowa stara
TIM SA
Przychody 751,5 798,4 838,3 834,5 0,5% 880,3 876,2 0,5% 902,3 898,1 0,5%
Zysk na towarach 124,4 140,9 145,2 144,7 0,3% 147,0 146,3 0,5% 150,7 149,9 0,5%
marza na towarach 16,7% 17,8% 17,5% 17,5% 16,9% 16,8% 16,9% 16,8%
Koszty operacyjne 116,3 119,7 125,4 124,0 1,1% 129,8 128,3 1,2% 132,5 130,9 1,2%
EBIT 12,9 29,6 28,4 28,1 1,1% 26,2 25,7 1,9% 27,1 26,9 0,5%
EBITDA 17,2 35,8 34,7 34,5 0,5% 32,5 32,1 1,2% 33,3 33,3 0,0%
marza EBITDA 2,3% 4.5% 41% 4,1% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7%
Zysk netto 10,2 22,7 23,2 22,6 3,0% 22,6 21,1 6,9% 23,4 22,2 5,4%
Zysk netto powtarzalny 12,6 22,7 23,2 22,6 3,0% 22,6 21,1 6,9% 23,4 22,2 5,4%
3LP
Przychody 74,2 86,6 100,0 100,0 0,0% 110,0 110,0 0,0% 120,0 120,0 0,0%
Przychody poza grupe 14,4 26,1 39,7 50,0 -20,5% 44,2 60,0 -26,3% 48,9 70,0 -30,1%
EBIT 1,1 1,9 3,3 4,6 -29,6% 4,6 6,1 -24,6% 7,8 9,5 -17,2%
EBITDA 7,6 16,1 18,7 20,0 -6,3% 20,7 22,1 -6,2% 22,7 24,2 -6,2%
marza EBITDA 10,2% 18,6% 187% 20,0% 188% 20,1% 189% 20,2%
Grupa Kapitatlowa TIM
Przychody 830,3 890,0 948,6 958,1 -1,0% 996,8 1011,6 -1,5% | 1025,3 1045,4 -1,9%
towary 805,3 854,4 900,3 900,7 0,0% 943,6 943,9 0,0% 967,1 967,5 0,0%
ustugi 25,0 35,7 48,3 57,4 -15,8% 53,2 67,8 -21,4% 58,2 78,0 -25,4%
Koszty operacyjne 143,5 155,8 175,0 183,1 -4,5% 182,9 196,3 -6,8% 187,4 205,9 -9,0%
udziat w przychodach 17,3% 17,5% 184% 19,1% 183% 19,4% 183% 19,7%
EBIT 19,9 32,5 31,7 32,7 -3,3% 30,8 31,8 -3,1% 34,9 36,4 -4,1%
EBITDA 31,1 53,0 53,4 54,5 -2,0% 53,2 54,2 -1,8% 56,0 57,5 -2,6%
marza EBITDA 3,7% 6,0% 56% 57% 53% 54% 55% 55%
Saldo finanséwki -1,1 -7,3 -8,6 -5,6 53,9% -3,3 -4,3 -23,2% -2,4 -3,4 -29,5%
zysk netto 15,1 19,6 18,7 22,0 -15,1% 22,3 22,3 0,0% 26,3 26,8 -1,5%
zysk netto powtarzalny 11,9 19,6 18,7 22,0 -151% 22,3 22,3 0,0% 26,3 26,8 -1,5%
CAPEX 29,3 18,0 7,0 7,0 0,0% 6,0 6,0 0,0% 14,1 14,1 0,0%
Dhug netto 31,2 91,8 57,4 76,5 -249% 40,2 59,2  -32,0% 26,4 44,0 -40,1%
P/E 20,3 12,4 13,0 11,0 10,9 10,9 9,2 9,0
EV/EBITDA 8,8 6,3 5,6 58 53 5,6 4,8 5,0

Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities
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TIM SA (mln zh) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 655,7 751,5 798,4 838,3 880,3 902,3
Zysk brutto na sprzedazy 106,1 131,0 149,1 153,8 156,1 159,6
marza na towarach 155% 16,7% 17,8% 17,5% 16,9% 16,9%
Koszty operacyjne 105,4 116,3 119,7 1254 129,8 132,5
% przychodow 16,1% 15,5% 15,0% 15,0% 14,8% 14,7%
Zysk na sprzedazy 0,7 14,8 29,4 28,4 26,2 27,1
Pozostate przychody i koszty operacyjne 0,6 -1,9 0,2 0,0 0,0 0,0
EBIT 1,3 12,9 29,6 28,4 26,2 27,1
EBITDA 4,9 17,2 35,8 34,7 32,5 33,3
Koszty i przychody finansowe netto -0,2 -0,4 -0,4 0,3 1,7 1,8
Zysk netto raportowany 0,7 10,2 22,7 232 22,6 23,4
Zysk netto powtarzalny 0,7 12,6 22,7 23,2 22,6 234
Amortyzacja 3,6 43 6,3 6,3 6,3 6,3
CAPEX -3,8 -1,6 -7,0 -6,0 -5,0 -6,3
CF operacyjny 12,5 19,7 37,3 26,7 26,0 28,1
Dywidenda 0,0 22,2 17,8 0,0 17,8 17,3
Dlug netto -12,7 -1,3 -6,3 -27,0 -30,2 -34,8
Rotopino (mln zh) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 56,6 60,8 64,1 70,6 72,3 74,1
Zysk brutto na sprzedazy 9,5 11,4 11,9 13,1 13,4 13,8
marza na towarach 16,9% 18,7% 18,6% 18,6% 18,6% 18,6%
Koszty operacyjne 9,5 10,8 11,9 13,1 13,4 13,8
% przychodow 16,8% 17,7% 18,6% 18,6% 18,6% 18,6%
Zysk na sprzedazy 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0
3LP (mln z}) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody razem 60,2 74,2 86,6 100,0 110,0 120,0
Przychody zewnetrzne 4,1 14,4 26,1 39,7 44,2 48,9
EBIT -7,0 1,1 1,9 33 4,6 7.8
EBITDA -0,7 7,6 16,1 18,7 20,7 22,7

Zrédlo: TIM (2017-2019), Noble Securities (2020-2022), P -prognozy Noble Securities na lata 2020-22 wg MSSF16 (chyba ze wskazano inaczej)
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Skonsolidowany rachunek zyskow i strat 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprzedazy 719,2 830,3 890,0 948,6 996,8 10253
Zysk brutto na sprzedazy 123,6 161,1 188,5 206,6 213,7 2223
Koszty sprzedazy i zarzadu 126,3 143,5 155,8 175,0 182,9 1874
Zysk na sprzedazy -2,7 17,7 32,7 31,7 30,8 349
Pozostate przychody i koszty operacyjne -0,5 2,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
EBIT -3,2 19,9 32,5 31,7 30,8 34,9
Koszty i przychody finansowe netto -1,1 -1,1 -7,3 -8,6 -3.3 -2,4
Zysk przed opodatkowaniem -43 18,7 252 23,0 27,5 32,5
Podatek dochodowy -0,4 3,6 5,7 4.4 5,2 6,2
Zysk netto raportowany -3,7 15,1 19,6 18,7 22,3 26,3
Zysk netto powtarzalny -3,7 11,9 19,6 18,7 22,3 26,3
Amortyzacja 10,4 11,2 20,5 21,7 22,4 21,1
EBITDA 7,3 31,1 53,0 53,4 53,2 56,0

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

Skonsolidowany bilans 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Aktywa 366,4 370,0 468,5 485,2 485,5 486,1
Aktywa trwale 110,9 116,2 185,1 170,3 153,9 146,9
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 91,9 100,7 170,6 155,9 139,5 132,5
Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych 59 59 5,7 5,7 5,7 5,7
Inne aktywa trwate 13,1 9,7 8,8 8,8 8,8 8,8
Aktywa obrotowe 255,5 253,8 2834 314,8 331,6 339,2
Zapasy 98,2 102,0 96,8 103,2 108,4 111,5
Naleznosci handlowe 142,7 142,1 168,0 179,1 188,1 193,5
Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty 13,5 2,2 17,4 31,4 33,9 33,0
Inne aktywa obrotowe 1,1 7,5 1,2 1,2 1,2 1,2
Pasywa 366,4 370,0 468,5 485,2 485,5 486,1
Kapital wlasny razem 164,7 155,4 152,7 176,9 181,4 190,5
Zobowiazania dlugookresowe 23,3 36,1 102,7 85,3 70,5 59,5
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 12,7 253 91,6 74,1 59,3 48,3
Inne 10,6 10,8 11,2 11,2 11,2 11,2
Zobowiazania krotkookresowe 173,8 178,5 213,1 223,0 233,6 236,1
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 53 8,1 17,7 14,8 14,8 11,0
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 157,6 157,2 181,8 193,8 203,7 209,5
Inne 10,8 13,2 13,6 14,5 15,2 15,7

Zrédlo: TIM (2017-2019), Noble Securities (2020-2022), P -prognozy Noble Securities na lata 2020-22 wg MSSF16 (chyba ze wskazano inaczej)
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Skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Zysk netto -3,7 15,1 19,6 18,7 22,3 26,3
Amortyzacja 10,4 11,2 20,5 21,7 22,4 21,1
Zmiana kapitatu obrotowego 8,2 -1,2 43 -4,6 -3,8 -2,2
CF operacyjny 13,8 27,2 54,1 35,8 40,9 45,2
CAPEX -10,5 -29,3 -18,0 -7,0 -6,0 -14,1
Inwestycje kapitatowe 0,0 6,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Dezinwestycje i inne 1,4 15,4 18,9 0,0 0,0 0,0
Inwestycje w instrumenty dtuzne 0,0 0,0 0,0 -13,1 -1,5 1,4
CF inwestycyjny -9,1 -7,1 0,9 -20,1 -1,5 -12,7
Podwyzszenie kapitatu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego 0,0 0,0 -77,6 -20,4 -14,8 -14,8
Dywidenda i inne wyptaty dla wlascicieli 0,0 =222 -17,8 0,0 -17,8 -17,3
CF finansowy 0,4 -31,4 -117,4 -20,4 -32,5 -32,0
CF 5,1 -11,3 -62,4 -4,7 0,9 0,6
Stan $rodkow pieni¢znych na poczatek okresu 8,4 13,5 2,2 17,4 12,8 13,7
Stan §rodkéw pienieznych na koniec okresu 13,5 2,2 17,4 12,8 13,7 14,3

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

Wybrane wskazniki 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022pP
marza EBITDA 1,0% 3,7% 6,0% 5,6% 5,3% 5,5%
marza EBIT -0,4% 2,4% 3,7% 3,3% 3,1% 3.4%
marza netto -0,5% 1,8% 2,2% 2,0% 2,2% 2,6%
Dtug netto (bez MSSF16) 4,5 31,2 14,1 -20,2 -37,4 -51,3
Dtug netto 91,8 57,4 40,2 26,4
Dlug netto/EBITDA 0,6 1,0 0,3 -0,4 -0,7 -0,9
Liczba akcji 22,2 22,2 22,2 22,2 22,2 22,2
Dywidenda na akcjg 0,00 1,00 0,80 0,80 0,78 0,80
P/BV 1,5 1,6 1,7 1,4 1,4 1,3

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

Roczne stopy wzrostu 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 8% 15% 7% 7% 5% 3%
EBITDA -37% 328% 71% 1% 0% 5%
EBIT nd nd 64% -3% -3% 13%
Zysk netto nd nd 30% -5% 19% 18%
Zysk netto powtarzalny nd nd 64% -5% 19% 18%

Zrédlo: TIM (2017-2019), Noble Securities (2020-2022), P -prognozy Noble Securities na lata 2020-22 wg MSSF16 (chyba ze wskazano inaczej)
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OBlASNlENlE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W RAPORCIE ANALITYCZNYM
BV - wartos¢ ksiegowa
EV - wycena rynkowa spoétki powigkszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej
NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku
EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiang wartosci godziwej portfeli
EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje
DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje
1F1 - dynamika sprzedazy poré6wnywalnej w ujeciu r/r
P - prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajacych rekomendacje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje
P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje
P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje
EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spétki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej spotki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wtasnego
ROA - stopa zwrotu z aktywow
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wiascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli
Beta - wspoétczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej spétki od zmiany warto$ci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

ZASTRZEZENIA PRAWNE

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO

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

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

Raport wyraza wylacznie wiedze oraz poglady Analityka, 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, ktoére 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 transakeji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta. Analityk nie jest
strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia Raportu
nalezne od NS nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakgji, ktére prowadzi NS
lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig grupy, do ktorej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktére otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze
wynagrodzenie, ktére moze przystugiwac w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z
uzyskiwanych w ramach transakgji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

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

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

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

Struktura wewnetrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od os6b (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktére wiaza sie z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu konfliktéw intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrone intereséw Klienta przed
szkodliwym wptywem tego konfliktu. W szczegdlnosci Analitycy nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen
Klientéw. NS dba o to, by nie istniata mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykow.
NS dba o to, by nie istnialy Zadne powigzania pomiedzy wysokoScia wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokos$cia wynagrodzen
pracownikéw innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscia przychodéw osigganych przez te inna jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére
wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

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

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedure wewnetrzng regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Raportéw wszelkie powigzania i 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 nalezytg 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 staranno$cia, w szczegélno$ci w sposéb 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 poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociagnaé 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 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 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 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: 26.06.2020, godz. 17.30 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 26.06.2020, godz. 17.35.

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
Data wydania 16.06.2019 31.01.2020
Kurs z dnia rekomendacji (7:30) 9,8 11,4
Cena docelowa 14,1 17,3
WIG w dniu rekomendacji (8:30) 52 344,83 56 923,36
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

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

Aplisens nd 15,8 9,8 10,1 56% 02.06.2020 9IM Michat Sztabler
LW Bogdanka Redukuj 18,3 21,0 23,5 -22% 30.04.2020 9IM Michat Sztabler
Bioton nd 6,4 3,9 5,0 28% 29.04.2020 9IM Krzysztof Radojewski
Dino Polska Sprzedaj 138,8 188,9 204,4 -32% 23.04.2020 9IM Dariusz Dadej
Eurocash Trzymaj 23,0 219 18,5 24% 23.04.2020 9IM Dariusz Dadej
MCI Capital nd 21,9 8,3 12,7 73% 12.03.2020 24M Kamil Jedrej
TIM nd 17,3 11,4 11,4 52% 31.01.2020 24M Michat Sztabler
PKP Cargo Kupuj 30,6 20,9 15,4 99% 07.01.2020 9IM Michat Sztabler
Aplisens nd 17,3 10,5 10,1 71% 03.01.2020 nd Michat Sztabler
Forte Trzymaj 29,5 30,9 21,1 40% 20.12.2019 IM Dariusz Dadej
Amica Akumuluj 165,2 138,0 127,0 30% 13.12.2019 9IM Michat Sztabler
11 bit studios Kupuj 479,2 388,0 586,0 -18% 11.12.2019 9M Kamil Jedrej
Apator Akumuluj 24,4 21,4 20,6 18% 28.11.2019 9IM Michat Sztabler
Dino Polska Trzymaj 129,0 134,2 25.11.2019 IM Dariusz Dadej
CD Projekt Trzymaj 232,3 243,0 409,0 -43% 15.10.2019 9M Kamil Jedrej
Bogdanka Redukuj 31,6 35,2 04.10.2019 9IM Michat Sztabler
Dino Polska Redukuj 140,2 156,3 16.09.2019 9M K. Radojewski, D. Dadej
Amrest Holdings Kupuj 54,9 43,2 26,1 110% 16.09.2019 9IM K. Radojewski, D. Dadej
Eurocash Akumuluj 27,0 22,7 11.09.2019 9IM K. Radojewski, D. Dadej
Bioton nd 7,5 53 26.07.2019 24M K. Radojewski, K. Jedrej

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

(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Analityk Akcji (zakonczyt prace w NS z 2019-10-31 i rozoczat prace 2020-04-15), Michat Sztabler - Analityk Akcji,
Kamil Jedrej - Analityk Akcji (zakoriczyt prace w NS z 2020-03-31), Dariusz Dadej - Analityk Akcji

*korekta ceny o split akcji

DEPARTAMENT ANALIZ I DORADZTWA DEPARTAMENT OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH
Sobiestaw Kozlowski, MPW Jacek Paszkowski, CFA

sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl jacek.paszkowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 39 tel: +48 22 244 13 02

Modelowe portfele w ramach doradztwa inwestycyjnego mobile: +48 783 934 027

Michal Sztabler Piotr Dudzinski

michal.sztabler@noblesecurities.pl iotr.dudzinski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 36 tel: +48 22 244 13 04

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
Bioton, MCI
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