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Inwestycja w akcje TIM-u daje bardzo dobra ekspozycje na rynek handlu
detalicznego oraz e-commerce. Spolka po okresie restrukturyzacji weszla w faze
wzrostu oraz poprawy wynikow na kazdym poziomie. Zgodnie z moimi
przewidywaniami, przyjety niskokosztowy model dzialalnosci zwiekszyl
konkurencyjno$¢ oferty TIM-u, a aktywne zarzadzanie sprzedaza pozwolilo
zwigksza¢ rentownos$¢. Osobno wycenilem segment handlowy i logistyczny, a
wyznaczona wartos¢ biezaca spoélki (17,3 zl/akcje) daje ponad 50-proc. potencjal
wzrostu kursu.

Lepsze wyniki TIM SA w 2019 r. przyczyna podwyzszenia prognoz

Wyniki skonsolidowane TIM-u za 3 kwartaly 2019 r. oceniam jako bardzo dobre.
Zdecydowanie lepiej radzi sobie biznes handlowy (przede wszystkim TIM SA),
zwracam uwagg przede wszystkim na wyrazng poprawe marzy na sprzedazy towarow.
Wysoki poziom wykonania prognoz sktonit mnie do rewizji w gore moich oczekiwan,
zaréwno na rok 2019 jak i lata kolejne.

Potencjal do wyplaty dywidendy

TIM utworzyt fundusz dywidendowy, w ktéorym po decyzji zarzadu w sprawie .

wyptaty dywidendy zaliczkowej za 2019 r. (0,80 zt) powinno znalez¢ si¢ ok. 33 min zt
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Kurs akcji 11,4 zt
Wycena 17,3 zi
Potencjat wzrostu 51%
Kapitalizacja 253 miln zt
Free float 45%
Sr. wolumen 6M 16 683

(ok. 1,5 zVakcjg). Biorac pod uwage prognozowane przeze mnie przeplywy o=

operacyjne i wyhamowanie wydatkéow inwestycyjnych, TIM ma potencjal finansowy
do utrzymania wysokich wyptat z zysku w latach kolejnych. Oczekuj¢ dywidendy z
zysku za 2019 r. na poziomie nie nizszym niz za rok ubiegly, co oznaczatoby doptate
min. 0,20 zl/akcje w roku biezacym.

Insider kupuje

Zwracam uwagg¢ na systematycznie pojawiajace si¢ informacje o zwickszaniu
zaangazowania w akcje przez osoby powigzane z Zarzadem spotki. Od poczatku
2019 r. insiderzy kupili tacznie 191 tys. akcji (0,9% kapitatu) w cenach 7,5-11 zt za
akcje. Ostatnia tego typu informacja pojawita si¢ w potowie stycznia (ponad
20 tys. szt., w cenie ok. 11 zt za akcje).

Ryzyka dla prognoz i wyceny

Wisréd gtdownych czynnikéw ryzyka, jakie widze dla moich prognoz jest zahamowanie
trendu wzrostowego w branzy budowlanej i powrdét wojny cenowej wsrod
dystrybutorow (w efekcie spadek marz i ktopoty z naleznos$ciami) oraz zbyt wolne
pozyskiwanie zewnetrznych klientow w logistyce (3LP).

Warto$é¢ akcji TIM-u oszacowalem na podstawie wyceny metodami: DCF
(lacznie dla calej grupy: 15,3 zl) oraz poréwnawcza (osobno dla biznesu
handlowego: 15,1 zl oraz logistycznego: 4,1 zl), co po zwazeniu powyzszych
wycen pozwolilo mi wyznaczy¢ wartos¢ biezacq na 17,3 zl.

min zt 2017 2018 2019p 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprzedazy 719,2 830,3 887,9 958,1 1011,6 10454
EBITDA 7,3 31,1 51,1 54,5 54,2 57,5
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. -3,7 11,9 20,8 22,0 223 26,8
EPS -0,17 0,54 0,94 0,99 1,00 1,21
DPS 0,00 1,00 1,00 0,75 0,70 0,74
P/E (x) nd 21,3 12,2 11,5 11,4 9,5
EV/EBITDA (x) 35,5 9,2 7,0 6,0 5.8 52

Zrédlo: TIM, Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe, prognozy 2019-22 wg MSSF 16

Zakonczenie sporzqdzania raportu nastgpito 31.01.2020 o godz. 8:40. Pierwsze rozpowszechnienie nastgpito 31.01.2020 o godz.
8:45.
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Zrddto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities
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WYCENA

Wartos¢ jednej akcji TIM SA wyliczytem jako $rednig z wyceny poréwnawczej oraz DCF, z waga 50% kazda. Na tej
podstawie wyznaczylem biezgca wartos¢ akcji na 17,3 zl. Przy podejsciu poréwnawczym osobno wycenitem biznes
handlowy i osobno logistyczny (w obu przypadkach stosujac analiz¢ wskaznikowa), a suma uzyskanych wartosci zlozyta
si¢ na taczng warto$¢. 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 akgji (zt)
Wycena DCF 50% 15,3
Wycena porownawcza 50% 19,2
- obszar handel 15,1
- obszar logistyka 4,1
Wycena 17,3
Kurs akeji 11,4
Potencjat wzrostu 51%

Zrédlo: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:

e Bazuje na wilasnych prognozach wynikéw skonsolidowanych zaprezentowanych w niniejszym raporcie,

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

e Dhug netto na dzien 31/12/2019 w wysokos$ci 103 mln zt (prognoza NS),

e Dhugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy rowna 0%.

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

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

WYCENA DCF

DCF 2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P

Przychody ze sprzedazy 958 1012 1045 1070 1095 1120 1147 1174 1201 1229

NOPAT 26 25 29 31 31 32 32 33 34 34

Amortyzacja 22 22 21 20 21 22 23 24 24 25

Zmiany KON -6 -5 -3 2 -2 -2 -2 -2 -2 -3

CAPEX -7 -6 14 -13 -12 -13 -13 -15 -16 -15

FCFF 35 37 33 36 38 39 39 40 39 41

WACC 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9%

Wspétczynnik dyskonta 0,93 0,86 0,80 0,74 0,69 0,64 0,59 0,55 0,51 0,47

DFCFF 324 32,1 26,5 264 26,3 24,7 234 22,0 19,8 19,4

SUMA DFCFF do 2029 253

Wzrost FCFF po okresie prognozy 0%

Warto$¢ rezydualna po 2029 403 Analiza wrazliwos$ci

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 190 Stopa wzrostu rezydualna

Warto$¢ Firmy (EV) 443 -2% -1% 0% 1% 2%

Dhug netto 31.12.2019 103 WACC - 1,0% 15,5 16,6 18,1 20,0 22,8

Udziatlowcy mniejszo$ciowi 0 WACC - 0,5% 14,4 15,4 16,6 18,2 20,4

Warto$¢ kapitatéw wtasnych 340 WACC 13,5 14,3 15,3 16,7 18,5

Liczba akeji (w tys.) 22,2 WACC + 0,5% 12,6 133 14,2 153 16,8

Wartos¢ na 1 akeje 153 WACC + 1,0% 118 12,4 13,2 141 15,4

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 kapitatu 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

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

(mIn PLN) 2019P 2020P 2022P 2019P 2020P 2022P
W.W.Grainger 65599 17,9 16,7 15,5 114 10,9 10,4
Electrocomponents 15 567 19,1 18,1 17,0 13,2 12,2 11,4
Rexel 14 587 9,9 9,2 8,5 7.1 6,8 6,5
Eurocash 2690 30,8 24,4 21,7 12,0 10,5 9,1
Intercars 3301 13,6 12,2 11,1 9,8 9,3 8,5
Solar 1374 20,9 10,1 9,6 6,5 5.8 56
Neuca 1802 15,2 13,6 12,6 11,4 10,5 9,6
Oponeo 334 17,1 20,0 18,5 11,9 11,9 10,1
AB 405 6.9 64 6,1 62 5.9 5,7
Mediana 17,1 13,6 12,6 11,4 10,5 9,1
Implikowana warto$¢ godziwa TIM (handel) 17,7 13,8 12,0 17,4 16,4 13,4
Implikowana wartos¢ godziwa TIM (handel) 15,1

Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 31.01.2020 r. godz. 7:45

Biznes logistyczny Raniadeais Ay DD

(Cm L 2019P 2020P 2022P 2019P 2020P 2022P
DSV 99 765 18,9 14,9 13,1
XPO Logistics 32339 9,3 8,7 8,1
Cia de Distribucion Integral 11572 4.0 3,8 3,6
Kerry Logistics 10 579 8,1 7.4 6,8
ID Logistics Group 4302 11,1 9,5 8,1
Wincanton 1900 7.8 7,6 7.4
Self Storage 1016 20,2 15,5 13,1
Mediana 9,3 8,7 8,1
Implikowana warto$¢ godziwa TIM (logistyka) 2,8 43 5,2
Implikowana warto$¢ godziwa TIM (logistyka) 4,1

Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 31.01.2020 r. godz. 7:45
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WYNIKI 2019R

Wyniki skonsolidowane TIM-u za 3 kwartaty 2019 r. oceniam jako bardzo dobre. Gdyby odnies¢ je do
prognoz z czerwcowego (2019 r.) raportu Noble Securities spotka zrealizowata 73% prognozowanych
przez nas na caly rok przychodow, 86% EBITDA oraz 90% zysku netto. Zdecydowanie lepiej radzi sobie
biznes handlowy (przede wszystkim TIM SA, po delistingu Rotopino dysponuj¢ jedynie danymi
finansowymi podmiotu dominujgcego), nieco stabiej byto w segmencie logistycznym (3LP). Wysoki
poziom wykonania prognoz sktonit mnie do rewizji oczekiwan. Szerzej o korekcie pisze w dalszej czesci
raportu.

Wybrane dane finansowe (mln z1) - GK TIM 3Q18 4Q18 1Q19 2Q18 3Q19 r/r kw/kw
Przychody 214,3 223,9 207,5 210,2 229,6 7,1% 9,3%
Zysk brutto na sprzedazy 39,5 48,3 43,5 44,8 48,1 21,7% 7,2%
rentowno$¢ 18% 22% 21% 21% 21%
Koszty sprzedazy + zarzadu 34,3 411 36,4 37,2 383 11,6% 3,0%
% sprzeday 16% 18% 18% 18% 17%
Saldo pozostatej dziatalno$ci oper. 18 -3,0 0,0 0,0 0,1
EBIT 7,0 4,2 71 7,6 9,8 41% 28,8%
rentownosé 3% 2% 3% 4% 4%
EBITDA 9,9 7,3 11,9 12,9 15,0 52% 16,2%
rentowno$¢ 5% 3% 6% 6% 7%
amortyzacja 2,9 3,0 4,7 53 5% 76,0% -1,9%
Saldo dziatalnosci finansowej -0,6 -0,2 -2,0 -1,3 -39
Zysk netto 51 34 3,9 4,6 5,7 13,5% 24,9%
rentownos¢ 2% 2% 2% 2% 2%
Zysk netto powtarzalny 3,2 5,0 39 4,6 5,7 78,0% 24,9%
rentownosé 2% 2% 2% 2% 2%
Diug netto 20,2 31,2 113,9 118,9 94,6 368% -20,4%
P/E 46,7 21,3 18,9 15,2 13,2
EV/EBITDA 14,3 10,5 11,0 8,9 71
Wybrane dane finansowe (mln zi) - TIM SA 3Q18 4Q18 1Q19 2Q18 3Q19 r/r kw/kw
Przychody 196,4 200,6 188,1 188,1 207,2 5,5% 10,2%
EBITDA 5,9 4,6 8,9 9,6 9,0 52,4% -5,9%
Zysk netto 39 2,6 57 6,1 6,5 65,1% 7,0%
Wybrane dane finansowe (mln zi) - 3LP 3Q18 4Q18 1Q19 2Q18 3Q19 r/r kw/kw
Przychody 810) 4,6 3,8 4,7 10,5 169,6% 122,8%
EBITDA 2,2 11 2,4 2,8 54 144,6% 93,2%

Zrédto: TIM, 3LP - szacunki Noble Securities, P - prognozy Noble Securities

SEGMENT HANDLOWY
Przychody i marze

Wzrost przychodow i marzy w TIM SA

Za bardzo wysoki poziom wykonania prognoz odpowiada przede wszystkim spotka dominujaca TIM SA,
ktéra po 3 kwartatach wykonala ok. 75% mojej prognozy przychodow i1 wyraznie przekroczyla
oczekiwane zyski EBITDA oraz netto (z raportu Noble Securities z dn. 16/06/2019). Zaprezentowane
przez spotke dane sprzedazowe za grudzien’19 wskazuja, iz udato si¢ osiggna¢ zakladane przeze mnie
przychody na caty 2019 r.

Na uwagg zastuguje szczegdlnie wzrost marzy na towarach do poziomu ok. 18,5% w I potroczu 2019 r.
Tak wysokie marze TIM realizowat ostatnio w 2012 r., czyli na znacznie lepszym rynku. Nawet
nieznaczne pogorszanie rentownosci w III kwartale 2019 r. nie sprowadzito marzy ponizej 18% (liczone;j
dla okresu ostatnich 12 miesigcy - LTM).
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Odbudowa marzy przy rosnacych przychodach

TIM SA: Przychody, marza i koszty dzialalno$ci (2017-19, min zt)
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TIM SA: Przychody, marza i koszty dzialalno$ci (LTM, mIn zl)
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Zrédio: TIM, Noble Securities

Stabilizacja struktury biznesu

Udziat kanatu internetowego w segmencie handlowym ustabilizowatl si¢ na poziomie 72-73% tacznych
przychodéw ze sprzedazy towarow. Wyjatkiem byt I kwartal 2019 r., kiedy to w czerwcu zrealizowano
dostawy w ramach tzw. sprzedazy inwestycyjnej, wykazywanej w kanale off-line. W grupie kapitatlowe;j
udzial on-line jest wyzszy z uwagi na stricte internetowy model sprzedazy towaréw w Rotopino.

Udzial kanalu online utrzymuje si¢ na stabilnym poziomie

GK TIM: Przychody i marze ze sprzedazy towaréw (min zl)
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Zrédlo: TIM, Noble Securities

Zwiekszenie udziatu towarow o wyzszej marzy

Zarzad niezmiennie duzg uwage zwraca na struktur¢ oferowanego asortymentu, aktywnie promujac
sprzedaz bardziej marzowych towarow. Pozwala to podnies¢ $rednig rentownos$¢ bez istotnego
korygowania cen (marz) na poszczegoélnych pozycjach. Najbardziej rentowna grupa towardéw (tzw.
»zielona”, gdzie marza >20%) stanowi juz ponad 25% przychodow (w ujeciu catorocznym), podczas gdy
w 2014 r. miata udzial na poziomie ok. 15%. Z drugiej strony odsetek niskomarzowego asortymentu
(tzw. grupa ,,czerwona” z marza <15%, gtownie towary masowe jak kable i przewody) spadl wyraznie

ponizej 40% sprzedazy (vs ok. 55% w 2014 r.).
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Zarzadzanie struktura sprzedazy w celu zwi¢kszenia marzy

Struktura sprzedazy: grupy produktowe (kwartalnie, min zI) Struktura sprzedazy: grupy produktowe (LTM, mln zl)
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Zrédio: TIM, Noble Securities

Koszty dzialalnosci

Model niskokosztowy w jakim obecnie funkcjonuje TIM pozwolit obnizy¢ udziat kosztoéw operacyjnych
z ok. 19-20% warto$ci przychodow w latach 2012-14 do ok. 15% w roku 2019. Jednocze$nie efekty
przyniosty prace nad poprawg marz. Skutkiem tych dziatan jest wyrazny wzrost rentownos$ci poczawszy
od II potowy 2018 r. Wyniki realizowane przez podmiot dominujacy wcigz stanowig o obrazie catej
grupy. Sytuacja powinna zmieni¢ si¢ w 2020 r., kiedy to wyniki biznesu logistycznego zaczng bardziej
wazy¢ w skonsolidowanych wynikach grupy kapitatowej. Pierwsze symptomy tej zmiany widoczne byty
juz w wynikach III kwartatu 2019 r.

Wzrost zyskow w TIM SA wzmocniony poprawa wynikow w pozostalych spotkach

TIM SA: Rentowno$¢ biznesu handlowego GK TIM: EBITDA w podziale na spétki
koszty operacyjne ====marza na towarach 16000 - =TIM SA Pozostate podmioty
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Zrédio: TIM, Noble Securities

Po przeniesieniu dziatalnosci logistycznej (obstuga magazynu i realizacja wysylki towaru) do spotki
zaleznej 3LP glowna pozycja kosztow operacyjnych w TIM-ie staty si¢ ustugi obce. W okresie ostatnich
dwoch lata struktura kosztow nie ulegla istotniej zmianie. Warte odnotowania jest stopniowe
zmniejszenie udzialu kosztow zmiennych (ustugi obce realizowane przede wszystkim przez 3LP) i wzrost
znaczenia kosztow statych (przede wszystkim wynagrodzenia). Do niskich poziomoéw spadly odpisy na
zapasy (wg Zarzadu spoiki jest to juz docelowy poziom, ktory powinien zosta¢ utrzymany w kolejnych
latach). Spadek kosztow obstugi logistycznej wigza¢ nalezy z poprawa sytuacji w 3LP i pozyskaniu przez
spotke zalezng kolejnych kontraktow zewnetrznych. Z kolei wysoka dynamika kosztéw pracy jest
czgsciowo pochodng poprawy zyskow w TIM SA 1 wyptat zmiennej cze$ci wynagrodzenia (TIM jako
firma handlowa ma wyzszy udzial czgsci premiowej w funduszu ptac), dlatego nie dostrzegam w tym
istotnych zagrozen dla przysztych wynikow spotki.
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Struktura kosztowa TIM SA
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Zrédio: TIM, Noble Securities

Kapital obrotowy

Rotacja zapasdw, zobowigzan oraz naleznosci po III kwartale 2019 r. pozostaje pod kontrola, z niewielka
naturalng zmienno$cig. Cykl konwersji gotowki utrzymuje trend spadkowy, w samym Q3 obnizyt si¢ do
poziomu 34 dni. Nie widzimy zagrozen dla spotki wynikajacych z wdrozenia od poczatku 2020 r. Ustawy
ograniczajaca zatory platnicze. Sredni termin splaty zobowiazan w TIM SA to ok. 75 dni, natomiast
nalezno$ci ok. 70 dni. TIM jako duzy podmiot w rozumieniu Ustawy, zapewne nie bedzie korzystat z
ochrony jaka daje Ustawa (zmniejszenie czasu sptywu naleznos$ci do 60 dni). Z kolei w rozliczeniach z
dostawcami tez nie spodziewam si¢ istotnych zmian, jako ze w wigkszosci partnerami sg duze krajowe
firmy produkcyjne lub przedstawicielstwa zagranicznych koncerndéw (transakcje symetryczne, strony
moga umowic si¢ na dluzszy niz 60 dni okres zaptaty). Biorac pod uwage obecny poziom sprzedazy,
skrocenie cyklu rotacji zobowigzan o 1 dzien skutkowatoby wzrostem kapitalu obrotowego o 2 min zi.

Szybsza rotacja gotowki

Kapital obrotowy i cykl konwersji gotowki
zapasy (mln zt) = naleznosci (mln zt) = zobow. handlowe (mln z}) e rotacja gotowki (dni)
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Zrédio: TIM, Noble Securities

Analizujac zapotrzebowanie na kapital obrotowy (druga obok marzy istotna pozycja w ocenie biznesu
handlowego) zwracam uwage na w miar¢ zbilansowany poziom nalezno$ci i zobowigzan handlowych. W
zwiazku z tym pozycja, ktéra wymaga dodatkowego finansowania zewngtrznego sg zapasy. TIM szczyci
si¢ jedng z najwickszych w branzy oferta towar6w na magazynie. Stany magazynowe byly
systematycznie rozbudowywane do potowy 2017 r. Od tamtego momentu wielko$¢ dostepnego
asortymentu jest optymalizowana w celu dostosowania do realizowanej sprzedazy. Pozwolito to
ograniczy¢ przyrost warto$ci zapaséw przy rosngcej sprzedazy i tym samym poprawi¢ cykl obrotu
gotowki. Obecnie TIM SA dysponuje oferta obejmujaca ok. 68 tys. pozycji (tzw. SKU — ang. stock
keeping unit, tj. unikalnych jednostek magazynowych), z czego $rednio w miesigcu co najmniej 70%
znajduje klientéw. W opinii przedstawicieli spotki poziom ten mozna jeszcze obnizy¢ (do ok. 65 tys.
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SKU), ograniczajac przyrost kapitatu obrotowego. Dodatkowe 50 tys. SKU bedacych w ofercie TIM jest
magazynowe u dostawcow spotki (z czego do ok. 50% ma podglad stanow ilosciowych).

Odpisy na zapasy i naleznoSci
Spotka niezmiennie stosuje restrykcyjng polityke handlowga w obszarze zarzadzania magazynem oraz
sptywem naleznos$ci, co widoczne jest zarowno w wielko$ciach bezwzglednych (niskie koszty odpisow)

jak 1 wskaznikach mierzacych efektywnosc¢ tej polityki. Zwracamy uwage na niski poziom odpisow w I i
I kwartale 2019 r.

W 2019 r. na rynku doszto do wzrostu sktadek na ubezpieczenie naleznosci, czego skutkiem byty wyzsze
koszty w TIM SA o ok. 0,4 min zl. Poziom skfadki nie powinien si¢ zmieni¢ w 2020 r., dlatego
ewentualny wzrost kosztow z tego tytulu bedzie marginalny (powigzany ze wzrostem stanu naleznosci,
ktore sg mocno skorelowane ze zmiang wielkosci sprzedazy).

Odpisy na zapasy i naleznosci pod kontrola

TIM SA: Kwartalne koszty odpiséw na zapasy TIM SA: Poziom odpiséw na nalezno$ci na Koniec okresu

= odpisy na zapasy (mln z}) ==o0dpisy jako % marzy 28 - mmm odpisy na nalezno$ci (min zt) o odpisy jako % naleznosci
49 12,4% ’
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Zrédio: TIM, Noble Securities

Niskie naklady inwestycyjne zgodne z wczeSniejszymi deklaracjami Zarzadu

Wydatki inwestycyjne biznesu handlowego, przy wydzieleniu dziatalnosci logistyczno-magazynowej do
spotki zaleznej 3LP, sprowadzaja si¢ do rozwoju systemu IT wspierajacego e-commerce oraz niewielkich
wydatkoéw odtworzeniowych.

Po 9 miesigcach 2019 r. CAPEX w TIM SA wyniost ok. 4,5 mln zt, przy czym dopiero w III kwartale
2019 r. widoczny byt wzrost wydatkdéw na rzeczowe srodki trwate. W catej grupie siegnat 6 min zt.

CAPEX czesci handlowej coraz nizszy

TIM SA: struktura wydatkéw inwestycyjnych GK TIM: CAPEX w podziale na spotki
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Zrédio: TIM, Noble Securities

Rynek

Pomimo negatywnych trendow widocznych w branzy budowlanej w 2019 r. rynek elektroinstalacyjny
zachowywal si¢ relatywnie dobrze. Réwniez wyniki TIM-u na tle sektora prezentowaty si¢ poprawnie.
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Oznacza to, iz wieloletnie starania Zarzadu zmierzajace do ograniczenia wplywu koniunktury w
budownictwie na wyniki TIM SA zaczely przynosi¢ pierwsze efekty.

Powiazanie z rynkiem budowlanym stabnie

Koniunktura na rynku Dynamika sprzedazy TIM SA na tle rynku
e Produkcja budowlana (%, r/r) === Roboty budowlane specjalistyczne (%, 1/r) e Indeks koniunktury ES 70% - mTIM SA SHE lProdukcja budowlana
125 4
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e TaTsTele s To Twlilal Tz TeTaTsTe [P Ts ool )
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Zrédio: TIM, GUS, Zwiqzek Pracodawcow Dystrybucji Elektrotechniki (SHE), Elektrosystemy (ES), Noble Securities

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 9



NOBLE

RAPORT ANALITYCZNY SE(;[.JRITIFS

SEGMENT LOGISTYCZNY: 3LP

Przychody

Po uruchomieniu wspdipracy z dwoma duzymi klientami, tj. Ikea i widzagcym w Polsce dystrybutorem
opon (w obu przypadkach sa to 3-letnie kontrakty), od polowy 2019 r. wyraznie wzrosty przychody
spotki logistycznej, a udzial podmiotow spoza grupy zwigkszyt sie do ok. 35%. W 2020 r. wyniki
powinny by¢ znacznie lepsze, gdyz oba ww. kontrakty beda uwzglednione w wynikach spoltki przez caty
rok.

Systematyczny wzrost biznesu logistycznego

3LP: Przychody z ustug logistycznych (mln zl)

o o ~
T

S = N W A L O ®
P S S T S SR S

2017 \ 2018 | 2019

* dane szacunkowe na podstawie raportu potrocznego
Zrédlo: TIM, Noble Securities

Koszty. Dzwignia operacyjna

Pierwsze poirocze dla biznesu logistycznego byto stabsze od naszych szacunkow z uwagi na:

- brak przychodéw z duzych kontraktow (a dziatalno$¢ charakteryzuje si¢ wysoka dzwignig operacyjng),

- ponoszone koszty przygotowania powierzchni magazynowych pod obstuge ww. kontraktow
(np. wynajem dodatkowego magazynu).

Efekt dzwigni finansowej i skokowej poprawy wynikow od Il potrocza wyraznie wida¢ na ponizszych
wykresach.

Rosngce zyski biznesu logistycznego

3LP: marza brutto na sprzedazy (mln z}) 3LP: EBITDA (mln zl)

2017 ‘ 2018 | 2019
) -1 2017 | 2018 2019

* szacunki Noble Securities na podstawie raportu skonsolidowanego oraz raportow jednostkowych TIM SA oraz Rotopino SA
Zrédlo: TIM, Noble Securities

CAPEX. Sprzedaz aktywow.

Wydatki inwestycyjne w czesci logistycznej byty w 2019 r. nieznaczne, wg naszych szacunkéw zamknety
si¢ kwota ok. 1 mln zt.
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W I potowie 2019 r. TIM wynajat dodatkowe 10 tys. mkw. powierzchni magazynowej na potrzeb obstugi
logistycznej zwigkszonej wspotpracy z widzacym w Polsce dystrybutorem opon. Na dzi$§ potencjat
magazynowy 3LP pozwala jeszcze zwigkszy¢ przychody o ok. 50% z poziomu 80 mln zt (szacunki NS na
rok 2019 dla spotki 3LP).

Uwazam, ze obecny standing finansowy zar6wno GK TIM, jak i samej spotki 3LP jest juz na tyle dobry,
ze moze sobie pozwoli¢ na finansowanie kolejnych inwestycji w nieruchomosci z wlasnych srodkéw (+
kredyty). Ponadto spotka dysponuje aktywami (nieruchomos$ci nieprodukcyjne), ktoérych sprzedaz
stanowi¢ ma dodatkowy zastrzyk finansowy. W II potowie ub.r. doszto do sprzedazy nieruchomosci przy
ul. Stargardzkiej we Wroctawiu. I cho¢ spotka nie osiggneta na transakcji zysku, to wptyneto do niej ok.
6,5 min zt gotéwki (ujete w prognozach NS).

Zadluzenie.

W 3LP skupito si¢ niemal cale zadluzenie grupy kapitalowej, tj. ok. 100 min z} (stan na 30.09.2019,
uwzgledniajacy wdrozenie standardu MSSF16). Poziom dlugu bedzie systematycznie malat wraz z splatg
zobowigzan z dlugoterminowych uméw najmu (powierzchnie biurowe do 2025 r., a magazyny
do 2031 r.). Szacuje, ze poziom zadtuzenia netto spadl na koniec roku do ok. 90 min zt, co stanowi
5,5xEBITDA. Jest to poziom akceptowalny dla tego typu biznesu (tym bardziej we wczesnej fazie
rozwoju).

3LP odpowiada za wiekszo$¢ zadluzenia w GK TIM

GK TIM: dlug netto w podziale na spolki
140 000 -
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Zrédlo: TIM (od 2019 r. z uwzglednieniem standardu MSSF16), Noble Securities
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KOREKTA PROGNOZ

Korekta prognoz finansowych dotyczy przede wszystkim:
e wyzsze] marzy na sprzedazy towarow w TIM SA,

o wyzszych przychodow w 3LP,

e nizszej rentownosci w 3LP,

e wyzszych kosztow finansowych, gtownie z uwagi na MSSF16,
e wyzszego CAPEX w 2019 .

2019P 2019P 2020P 2020P 2021P 2021P
min zt 2017 2018 zmiana zmiana zmiana
nowa stara nowa stara nowa stara
TIM SA
Przychody 655,7 751,5 794,7 800,0 -0,7% 834,5 840,0 -0,7% 876,2 882,0 -0,7%
Zysk na towarach 100,7 124,4 139,4 132,4 5,3% 144,7 139,0 4,1% 146,3 145,9 0,2%
marza na towarach 155% 16,7% 17,7% 16,7% 17,5% 16,7% 16,8% 16,7%
Koszty operacyjne 105,4 116,3 117,9 119,3 -1,2% 124,0 123,8 0,2% 128,3 128,4 -0,1%
EBIT 1,3 12,9 28,5 20,2 41,3% 28,1 22,7 23,9% 25,7 25,3 1,6%
EBITDA 4,9 17,2 34,9 26,6 31,4% 34,5 29,1 18,6% 32,1 31,7 1,3%
marza EBITDA 0,7% 2,3% 4,4% 3,3% 4,1% 3,5% 3,7% 3,6%
Zysk netto 0,7 10,2 22,9 16,2 41,7% 22,6 18,8 20,2% 21,1 21,2 -0,2%
Zysk netto powtarzalny 0,7 12,6 22,9 16,2 41,7% 22,6 18,8 20,2% 21,1 21,2 -0,2%
3LP
Przychody 60,2 74,2 82,0 80,3 2,1% 100,0 81,8 22,2% 110,0 83,3 32,1%
Przychody poza grupe 41 144| 262 200 312%| 500 230 | 600 260 %
EBIT -7,0 1,1 2,5 59 -57,1% 4,6 6,2 -25,7% 6,1 6,6 -7,5%
EBITDA -0,7 7,6 16,2 17,3 -6,4% 20,0 17,7 13,2% 22,1 18,0 22,7%
marza EBITDA -1,1% 10,2% 19,8% 21,6% 20,0% 21,6% 20,1% 21,6%
Grupa Kapitalowa TIM
Przychody 719,2 830,3 887,9 886,9 0,1% 958,1 936,6 2,3% | 1011,6 983,4 2,9%
towary 706,0 805,3 854,6 859,8 -0,6% 900,7 906,1 -0,6% 943,9 949,6 -0,6%
ustugi 13,2 25,0 33,3 27,1 22,9% 57,4 30,5 88,5% 67,8 33,8 100(‘]2;
Koszty operacyjne 126,3 143,5 154,1 145,9 5,6% 183,1 154,3 18,7% 196,3 161,9 21,2%
udziat w przychodach 17,6% 17,3% 17,4% 16,4% 19,1% 16,5% 19,4% 16,5%
EBIT -3,2 19,9 31,1 26,1 19,1% 32,7 289 13,2% 31,8 31,9 -0,3%
EBITDA 7,3 31,1 51,1 46,2 10,8% 54,5 49,9 9,1% 54,2 53,5 1,4%
marza EBITDA 1,0% 3,7% 58% 52% 57% 53% 54% 54%
Saldo finanséwki 1,1 1,1 -5,4 67 -19.8% -5,6 30 875% -43 19 P27
zysk netto -3,7 15,1 20,8 15,7 32,5% 22,0 21,0 4,6% 22,3 24,3 -8,3%
zysk netto powtarzalny -3,7 11,9 20,8 15,7 32,5% 22,0 21,0 4,6% 22,3 24,3 -8,3%
CAPEX 10,5 29,3 18,0 10,0 80,0% 7,0 6,0 16,7% 6,0 6,0 0,0%
Dhug netto 4,5 31,2 102,5 81,8 25,4% 76,5 61,0 25,4% 59,2 36,1 64,0%
P/E -68,6 21,3 12,2 16,1 11,5 12,0 11,4 10,4
EV/EBITDA 35,5 9,2 7,0 7,3 6,0 6,3 58 5,4

Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities
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Przychody bez zmian. Bioragc pod uwage raportowane wyniki sprzedazowe TIM SA uzyskane w catym
roku 2019 podtrzymuje moje prognozy przychodéw skonsolidowanych. W obu gltownych spotkach
sprzedaz bedzie zblizona do oczekiwan.

Wyrazny wzrost marzy na towarach w TIM SA. Pozytywnie zaskoczyla skala poprawy marzy
w spotce-matce (+1 p.p. 1/r). Szczegdlnie wysoki poziom osiagneta w I potroczu (ok. 18,5% vs 16,3%
w analogicznym okresie ub.r.). Spodziewam si¢ jej spadku w II polowie roku w okolice wyniku
osiggnigtego w III kwartale 2019 r. (ok. 17%). W kolejnych latach tak wysoki poziom moze by¢ trudny
do uzyskania, niemniej spadki nie powinny by¢ znaczace. Przyjalem w prognozach utrzymanie podobnej
marzy na towarach w 2020 r. (ok. 17,5%), potem spadek do 16,8% ($rednia z lat 2017-20).

Wyzsze koszty operacyjne w 3LP. Pomimo wyzszych przychodow w spoétce logistycznej 3LP, wzrost
kosztow (amortyzacja, uslugi obce, place) byt jeszcze wyzszy, co nie pozwolito na wzrost zysku
operacyjnego do poziomow przeze mnie zaktadanych. Odchylenie wyniku EBITDA nie bylo juz tak
znaczace. W kolejnych latach wzrost przychodoéw (wynikajacy m.in. z pelnego uwzglednienia sprzedazy
ustug do dwoch gtownych klientow zewnetrznych: Tkea, Oponeo) przy wysokim udziale kosztéw statych
(wysoka dzwignia operacyjna tego biznesu) przyniesie efekt w postaci wyzszych zyskow.

Wyisze koszty finansowe. Wdrozenie standardu MSSF16 zwigkszylo koszty finansowe do ok. 2 min zt
kwartalnie (vs 0,4 mln zt kwartalnie w poprzednich okresach), pojawity si¢ tez koszty finansowania
inwestycji oddanych w potowie 2019 r. (leasing finansowy). Dodatkowo znaczna cze$¢ zadluzenia
(gtéwnie wynikajacego z MSSF16 — najem dlugoterminowy, ok. 75 mln zl) denominowana jest w EUR,
co obcigza wynik réznicami kursowymi. Cho¢ po 3 kwartatach wplyw réznic kursowych byt negatywny
(szacuj¢ go na ok. -1 min zt), to na koniec roku TIM powinien byt osiggna¢ dodatnie roznice w kwocie
ok. +0,5 mIn zt. M.in. z tego powodu oczekuje bardzo dobrych wynikow w IV kwartale 2019 r. W
kolejnych latach nie prognozuje¢ réznic kursowych, jednak same koszty odsetkowe przy wieloletnim
(jeszcze 12 lat w przypadku umow najmu magazynu, 7 lat przy umowach najmu powierzchni biurowej)
okresie uzytkowania aktywow begda negatywnie wptywaty na zyski.
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TIM SA (min zh) 2017 2018 2019p 2020P 2021P 2022P
Przychody 655,7 751,5 794,7 834,5 876,2 898,1
Zysk brutto na sprzedazy 106,1 131,0 146,4 152,1 154,1 157,9
marza na towarach 155% 16,7% 17,7% 17,5% 16,8% 16,8%
Koszty operacyjne 105.4 116,3 117,9 124,0 1283 130,9
% przychodow 16,1% 15,5% 14,8% 14,9% 14,6% 14,6%
Zysk na sprzedazy 0,7 14,8 28,5 28,1 25,7 26,9
Pozostate przychody i koszty operacyjne 0,6 -1,9 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 1,3 12,9 28,5 28,1 25,7 26,9
EBITDA 4,9 17,2 34,9 34,5 32,1 33,3
Koszty i przychody finansowe netto -0,2 -0,4 -0,2 -0,3 0,4 0,4
Zysk netto raportowany 0,7 10,2 229 22,6 21,1 222
Zysk netto powtarzalny 0,7 12,6 22,9 22,6 21,1 22,2
Amortyzacja 3,6 43 6,4 6,4 6,4 6,4
CAPEX -3,8 -1,6 -7,0 -6,0 -5,0 -6,4
CF operacyjny 12,5 19,7 23,5 25,5 23,9 26,6
Dywidenda 0,0 22,2 17,8 44 16,6 15,6
Dlug netto -12,7 -1,3 12,3 -2,7 -4,9 -9,5
Rotopino (mln zh) 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
Przychody 56,6 60,8 66,9 73,6 75,4 77,3
Zysk brutto na sprzedazy 9,5 11,4 12,5 13,7 14,1 14,4
marza na towarach 16,9% 18,7% 18,7% 18,7% 18,7% 18,7%
Koszty operacyjne 9,5 10,8 12,5 13,7 14,1 14,4
% przychodow 16,8% 17,7% 18,7% 18,7% 18,7% 18,7%
Zysk na sprzedazy 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0
3LP (mln z}) 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
Przychody razem 60,2 74,2 82,0 100,0 110,0 120,0
Przychody zewnetrzne 4,1 14,4 26,2 50,0 60,0 70,0
EBIT -7,0 1,1 25 4,6 6,1 9,5
EBITDA -0,7 7,6 16,2 20,0 22,1 24,2

Zrédlo: TIM (2017-2018), Noble Securities (2019-2022), prognozy na lata 2019-22 wg MSSF16 (chyba ze wskazano inaczej)
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Skonsolidowany rachunek zyskow i strat 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprzedazy 719,2 830,3 887,9 958,1 1011,6 10454
Zysk brutto na sprzedazy 123,6 161,1 185,2 215,9 228,1 2423
Koszty sprzedazy i zarzadu (bez MSSF16) 126,3 143,5 154,1 183,1 196,3 205,9
Koszty sprzedazy i zarzadu 154,1 183,1 196,3 205,9
Zysk na sprzedazy (bez MSSF16) -2,7 17,7 31,1 32,7 31,8 36,4
Zysk na sprzedazy 31,1 32,7 31,8 36,4
Pozostate przychody i koszty operacyjne -0,5 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT (bez MSSF16) -3,2 19,9 31,1 32,7 31,8 36,4
EBIT 31,1 32,7 31,8 36,4
Koszty i przychody finansowe netto (bez MSSF16) -1,1 -1,1 -5.4 -5,6 -43 -3.4
Koszty i przychody finansowe netto -5,4 -5,6 -4.3 -3,4
Zysk przed opodatkowaniem -4,3 18,7 25,7 27,1 27,5 33,0
Podatek dochodowy -0,4 3,6 49 52 52 6,3
Zysk netto raportowany (bez MSSF16) -3,7 15,1 20,8 22,0 22,3 26,8
Zysk netto raportowany 20,8 22,0 22,3 26,8
Zysk netto powtarzalny (bez MSSF16) -3,7 11,9 20,8 22,0 223 26,8
Zysk netto powtarzalny 20,8 22,0 22,3 26,8
Amortyzacja (bez MSSF16) 10,4 11,2 20,1 21,7 22,4 21,1
Amortyzacja 20,1 21,7 22,4 21,1
EBITDA (bez MSSF16) 7,3 31,1 51,1 54,5 54,2 57,5
EBITDA 51,1 54,5 54,2 57,5

Zrédlo: TIM (2017-2018), Noble Securities (2019-2022), prognozy na lata 2019-22 wg MSSF16 (chyba ze wskazano inaczej)

Skonsolidowany bilans 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
Aktywa 366,4 370,0 451,2 464,1 466,4 470,0
Aktywa trwale 110,9 116,2 186,7 171,9 155,5 148,5
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP (bez MSSF16) 91,9 100,7 171,1 156,4 140,0 133,0
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 171,1 156,4 140,0 133,0
Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych 59 59 59 59 59 59
Inne aktywa trwate 13,1 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7
Aktywa obrotowe 255,5 253,8 264,6 292,2 310,8 321,5
Zapasy 98,2 102,0 109,0 117,6 124,2 1284
Naleznosci handlowe 142,7 142,1 152,0 164,0 173,2 179,0
Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty 13,5 2,2 2,3 9,3 12,2 12,9
Inne aktywa obrotowe 1,1 7,5 1,2 1,2 1,2 1,2
Pasywa 366,4 370,0 451,2 464,1 466,4 470,0
Kapital wlasny razem 164,7 155,4 153,3 170,8 176,5 187,6
Zobowiazania dlugookresowe 23,3 36,1 96,6 82,2 67,8 57,1
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 12,7 25,3 85,8 71,4 56,9 46,3
Inne 10,6 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8
Zobowigzania krétkookresowe 173,8 178,5 201,3 211,1 222,1 225,3
Kredyty, pozyczki i inne zob. fin. (bez MSSF16) 53 8,1 4,6 0,0 0,0 0,0
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 14,4 14,4 14,4 10,7
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 157,6 157,2 168,1 181,4 191,6 198,0
Inne 10,8 13,2 18,7 15,3 16,1 16,7

Zrédlo: TIM (2017-2018), Noble Securities (2019-2022), prognozy na lata 2019-22 wg MSSF16 (chyba ze wskazano inaczej)
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Skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
Zysk netto -3,7 15,1 20,8 22,0 22,3 26,8
Amortyzacja 10,4 11,2 20,1 21,7 22,4 21,1
Zmiana kapitatu obrotowego 8,2 -1,2 -5,1 -6,2 -4,8 -3,0
CF operacyjny 13,8 27,2 35,8 37,5 39,9 44,9
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 6,3 0,0 0,0 0,0
Inwestycje w instrumenty dtuzne 0,0 0,0 0,0 -6,8 -2,7 -0,7
CF inwestycyjny 9,1 -7,1 -11,7 -13,8 -8,7 -14,8
Podwyzszenie kapitatu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego 0,0 15,4 -6,2 -19,0 -14,4 -144
Dywidenda i inne wyptaty dla wlascicieli 0,0 =222 -17,8 -4.4 -16,6 -15,6
CF finansowy 0,4 -31,4 -23,9 -23,5 -31,1 -30,0
CF 5,1 -11,3 0,1 0,2 0,1 0,1
Stan §rodkow pieni¢znych na poczatek okresu 8,4 13,5 2,2 2,3 2,5 2,6
Stan $rodkow pieni¢znych na koniec okresu 13,5 2,2 2,3 2,5 2,6 2,7

Zrédlo: TIM (2017-2018), Noble Securities (2019-2022), prognozy na lata 2019-22 wg MSSF16 (chyba ze wskazano inaczej)

Wybrane wskazniki 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
marza EBITDA 1,0% 3,7% 5,8% 5,7% 5,4% 5,5%
marza EBIT -0,4% 2,4% 3,5% 3,4% 3,1% 3,5%
marza netto -0,5% 1,8% 2,3% 2,3% 2,2% 2,6%
Dlug netto (bez MSSF16) 4,5 31,2 24,9 -1,2 -18,5 -33,6
Dhug netto 102,5 76,5 59,2 44,0
Dlug netto/EBITDA 0,6 1,0 0,5 1,4 1,1 0,8
Liczba akcji 22,2 22,2 22,2 22,2 22,2 22,2
Dywidenda na akcjg 0,00 1,00 1,00 0,75 0,70 0,74
P/BV 1,6 1,7 1,7 1,5 1,5 1.4

Zrédlo: TIM (2017-2018), Noble Securities (2019-2022), prognozy na lata 2019-22 wg MSSF16 (chyba ze wskazano inaczej)

Roczne stopy wzrostu 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
Przychody 8% 15% 7% 8% 6% 3%
EBITDA -37% 328% 65% 7% -1% 6%
EBIT nd nd 56% 5% -3% 14%
Zysk netto nd nd 38% 6% 1% 20%
Zysk netto powtarzalny nd nd 75% 6% 1% 20%

Zrédlo: TIM (2017-2018), Noble Securities (2019-2022), prognozy na lata 2019-22 wg MSSF16 (chyba ze wskazano inaczej)
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W RAPORCIE ANALITYCZNYM
BV - wartos¢ ksiegowa
EV - wycena rynkowa spoétki powigkszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej
NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku
EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiang wartosci godziwej portfeli
EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje
DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje
P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje
P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartos$ci ksiggowej przypadajacej na 1 akcje
EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spétki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitalu wiasnego
ROA - stopa zwrotu z aktywéw
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wiascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli
Beta - wspétczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogélnego 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 biezgcych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.

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

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

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

Raport wydawany przez NS obowigzuje przez okres 24 miesigcy, chyba ze zostanie wcze$niej zaktualizowany. Czestotliwo$¢ aktualizacji wynika z terminu publikacji przez
Emitenta wynikéw finansowych za dany okres sprawozdawczy, sytuacji rynkowej lub subiektywnej oceny Analityka.

SILNE I SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) - uwazana jest za najbardziej wtasciwg 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 wyptywaja ze spétki oraz kosztu
pieniagdza w czasie. Wadami metody wyceny DCF s3: duza ilo$¢ zatozen i parametréw, ktére trzeba oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikéw.
Odmiang tej metody jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda porownawcza - opiera sie¢ na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktdrej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezacy
stan rynku, wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostepno$¢ wskaznikéw dla podmiotéw poréwnywanych). Do jej wad
mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy
poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa
pozaoperacyjne, réznice w standardach rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

Raport zostal sporzadzony przez NS odptatnie, na zlecenie Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.

Analityk nie jest strona jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu
sporzadzenia Raportu nalezne od NS nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami
transakgji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cze$cia grupy, do ktérej nalezy NS lub z optatami za transakgcje, ktére otrzymuja NS lub te osoby.
Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktdre 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 transakeji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta. Analityk nie jest
strona jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia Raportu
nalezne od NS nie jest bezposrednio powiazane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji, ktére prowadzi NS
lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig grupy, do ktérej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktére otrzymujg 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 1 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 oséb (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktore wiaza si¢ 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 szczegélno$ci Analitycy nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wiasny NS oraz do zlecen
Klientéw. NS dba o to, by nie istniata mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykéw.
NS dba o to, by nie istnialy zadne powigzania pomiedzy wysokoscia wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokos$cia wynagrodzen
pracownikéw innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscig przychodéw osigganych przez te inng 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 stanowiacych 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 Kkrag oséb 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. chifiskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu
uniemozliwienie przepltywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje,
szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systeméw informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedure wewnetrzna regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Raportéw wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptyna¢ na obiektywno$¢ sporzadzanych Raportéw. Zakazane jest przyjmowanie
przez NS lub Analityka korzy$ci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Raportu, proponowanie Emitentowi przez NS lub
Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego tre$¢ zalecenia lub cene
docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodno$ci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.
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NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawieraé transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badz powiazanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z trescig Raportu oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powzigcia
przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu - w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty..

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawieraé transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badZ powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z trescig Raportu oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powzigcia
przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu - w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACJE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostat przygotowany z nalezytg starannoscia i rzetelno$cig w oparciu o ogdélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne,
rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantujg, ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z
ktérych korzystano przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biora odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub
osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegdlnosci zyskéw lub innych korzysci z transakeji realizowanych na jego podstawie, lub w zwigzku z
powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji. 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 uwagg, ze cho¢ powyzsze informacje
zostaly sporzadzone z nalezyta starannoscia, w szczegélnosci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzg NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej
sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktére zostaty wskazane w powyzszej
informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegélne instrumenty finansowe moga pociagnaé za soba utrate czesci lub catosci
zainwestowanych $§rodkéw, a nawet wiazac sie z koniecznoscia poniesienia dodatkowych kosztow.

Inwestorzy korzystajacy z Raportu nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane przez
Analityka czy przez NS.

Raport zostal przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczegoélnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupelniajagcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych $rodkéw 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. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci 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,

zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

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 wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania,
bezposrednio ani posrednio, na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru Zzadnej 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
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: 31.01.2020, godz. 8.40 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 31.01.2020, godz. 8.45.

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

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dotyczaca TIM SA

Rekomendacja/aktualizacja nd

: 17.06.2019
Data wydania godz. 10:45
Kurs z dnia rekomendacji 9,8
Cena docelowa 14,1
WIG w dniu rekomendacji 59 092,01
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

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

PKP Cargo Kupuj 30,6 20,9 18,3 67% 07.01.2020 9M Michat Sztabler
Aplisens nd 17,3 10,5 10,0 73% 03.01.2020 nd Michat Sztabler
Forte Trzymaj 29,5 30,9 31,4 -6% 20.12.2019 9M Dariusz Dadej
Amica Akumuluj 165,2 138,0 143,0 16% 13.12.2019 9M Michat Sztabler
11 bit studios Kupuj 479,2 388,0 428,5 12% 11.12.2019 9M Kamil Jedrej
Apator Akumuluj 24,4 214 20,7 18% 28.11.2019 9M Michat Sztabler
Dino Polska Trzymaj 129,0 134,2 159,0 -19% 25.11.2019 9M Dariusz Dadej
CD Projekt Trzymaj 232,3 243,0 277,9 -16% 15.10.2019 9M Kamil Jedrej
Bogdanka Redukuj 31,6 35,2 30,0 5% 04.10.2019 9M Michat Sztabler
Dino Polska Redukuj 140,2 156,3 16.09.2019 9M K. Radojewski, D. Dadej
Amrest Holdings Kupuj 54,9 43,2 48,2 14% 16.09.2019 9IM K. Radojewski, D. Dadej
Eurocash Akumuluj 27,0 22,7 19,3 40% 11.09.2019 9M K. Radojewski, D. Dadej
Bioton nd 7,5 53 3,7 101% 26.07.2019 24M K. Radojewski, K. Jedrej
MCI Capital nd 26,5 73 10,8 147% 28.06.2019 24M K. Radojewski, K. Jedrej
TIM nd 14,1 9,8 11,4 24% 17.06.2019 24M Michat Sztabler
11 bit studios Akumuluj 464,7 395,0 06.06.2019 IM Kamil Jedrej
Amrest Holdings Kupuj 52,1 37,5 21.05.2019 LY Krzysztof Radojewski
Dino Polska Trzymaj 111,0 112,7 20.05.2019 9IM Krzysztof Radojewski
Budimex Trzymaj 143,5 145,0 28.03.2019 zawieszona Krzysztof Radojewski
Eurocash Akumuluj 26,8 22,4 15.03.2019 9IM Krzysztof Radojewski

(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 (zakoriczyt prace w NS z dn. 31.10.2019), Michat Sztabler - Analityk Akcji, Kamil Jedrej - Analityk Akcji, Dariusz Dadej -
Analityk Akcji *korekta ceny o split akcji

DEPARTAMENT ANALIZ I DORADZTWA

Sobiestaw Koztowski, MPW
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 30

Modelowe portfele w ramach doradztwa inwestycyjnego

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 36

spoiki przemystowe, energetyka, wydobycie

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

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

mobile: +48 781 910 497

Krzysztof Ojczyk, MPW

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

Analiza techniczna
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