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Toya — Caty czas do przodu

Toya nalezy do czotéwki firm sprzedajacych narzedzia reczne i elektronarzedzia
w Polsce i w Europie Srodkowo-Wschodniej. Mocna strona spélki jest posiadanie
zespolu product managerow, ktorzy dbaja o wysoka jakos$¢ i ciggly rozwoj oferty
produktowej. Toya posiada dwa podmioty zalezne w Chinach, znajdujace si¢ blisko
najwi¢kszych fabryk Swiata i portéw przeladunkowych. Strategia grupy kapitalowej
zaklada dalsza ekspansje geograficzna - obecnie sprzedaz prowadzona
jest juz do ponad 100 krajow. Widzimy duzy potencjal do wzrostu skali dzialalnos$ci
i poprawy wynikéw w dlugim terminie, wyznaczamy cene¢ docelowa za akcje
na 10,1 zk

Uruchomienie nowego magazynu w Chinach

Po uruchomieniu, w lipcu ub. r., nowego centrum logistyczno-magazynowego w Baibu
Town w Chinach, taczna powierzchnia magazynowa grupy Toya zwigkszyla
si¢ do 73,5 tys. m2. Taka wielko$¢ magazynow, naszym zdaniem, powinna pozwoli¢
na wzrost sprzedazy rocznej do 1 mld zt, bez konieczno$ci wynajmowania zewnetrznych
magazynow. Nowe centrum logistyczne umozliwi stworzenie zapasow buforowych
na wypadek zaklocen w tancuchach dostaw czy skokowego wzrostu popytu.
Ma tez by¢ przyczotkiem do zaktywizowania sprzedazy w Azji, Afryce, Ameryce
i Australii.

Odbudowa Ukrainy opcja na wzrost przychodéw w przyszlosci

Opcja dla spotki jest zakonczenie wojny w Ukrainie — obecnie Toya kieruje na tamten
rynek 5% swojej sprzedazy. Przypuszczamy, ze w przypadku odbudowy Ukrainy sprzedaz
narzedzi i elektronarzedzi istotnie si¢ zwigkszy, Toya, utrzymujac od wielu lat relacje
z klientami z Ukrainy i dysponujac duzymi zapasami, moze by¢ jednym z istotniejszych
beneficjentow wzrostu sprzedazy w tym regionie.

Solidne wyniki w najblizszych latach

Wyniki finansowe grupy do$¢ systematycznie si¢ poprawiajg. Na przestrzeni ostatnich
14 lat tylko w 2 latach wystapit spadek przychoddéw: w trakcie ogdlno§wiatowego kryzysu
w 2009 r. (-11% r/r) i podczas istotnego spowolnienia gospodarczego w 2012 r. (-4% r/r).
Grupe cechuje wysoka $ciagalno$¢ naleznosci — wickszo$¢ jest ubezpieczana
w renomowanych instytucjach finansowych. W 2023 r. prognozujemy zblizony poziom
przychodéw co w 2022 r. Uwazamy, ze spowolnienie gospodarcze przeciagnie si¢ na
2024 1., ale zaktadamy, ze Toya nieznacznie zwickszy sprzedaz (+4% r/r), m.in. dzieki
posiadaniu nowego magazynu w Chinach. W kolejnych latach prognozujemy wzrosty
sprzedazy na poziomie ok +8% 1/r.

Wartos¢ akcji Toya oszacowali$my na podstawie wyceny metoda DCF na 9,05 zt oraz
porownawcza na 11,37 zL. Pierwszej z metod przypisaliSmy 90% wagi, drugiej — 10%.
Cene docelowa w horyzoncie 9-miesiecznym wyznaczylismy na 10,1 zl, co daje 62%
potencjal wzrostu kursu akcji.

min zt 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy 542,1 686,7 762,6 756,0 786,2 850,0
EBITDA 93,6 113,2 1128 112,0 117,4 1335
EBIT 82,1 98,9 97,6 95,8 100,4 115,5
Zysk netto przypisany akcjonariuszom j. d. 64,9 77,4 70,2 72,6 77,1 90,0
EPS 0,87 1,03 0,94 0,97 1,03 1,20
DPS 0,80 0,29 0,00 0,00 0,29 0,51
P/E (x) 7,2 6,1 6,7 6,5 6,1 52
EV/EBITDA (x) 53 49 48 43 38 3.2

Zrédio: Toya S.A. , P - prognozy Noble Securities

Zakonczenie sporzqdzania rekomendacji nastgpito 7.09.2023 o godz. 13:00. Pierwsze rozpowszechnienie
rekomendacji nastgpito 7.09.2023 o godz. 13:10.
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Cena biezaca 6,25 zt
Cena docelowa (9M) 10,1 zt
Potencjat wzrostu 62%
Kapitalizacja 469 min zt
Free float 45%
Sr. wolumen 6M 44 734
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Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities

PROFIL SPOLKI

Toya jest importerem i dystrybutorem
narzedzi r¢eznych, elektronarzedzi,
Sprzetow codziennego uzytku,
wytwarzanych w oparciu 0 wiasne
projekty. Spotka posiada w ofercie
ok. 11,5 tys. produktéw i co roku
wzbogaca swoje portfolio o ok. 700
nowych wyrobéw. Toya sprzedaje
towary do ponad 100 krajow
na calym $wiecie.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Jan Szmidt 37,7%
Romuald Szatagan 12,9%
Generali OFE 6,7%
Beata Szmidt 4,3%
Pozostali 38,5%

Zrédlo: Toya S.A.

Dariusz Nawrot
Starszy Analityk Akcji

dariusz.nawrot@noblesecurities.pl
+48 783 391 515
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WYCENA

Akcje Toya wycenilisSmy przy wykorzystaniu dwoch metod: DCF z waga 90% i analizy porownawczej z waga
10%. Drugiej z metod przypisalismy niski udziat ze wzglgdu na to, ze na polskiej gietdzie nie ma spotek o bardzo
zblizonym profilu dziatania do Toya. Z kolei spotki zagraniczne zajmujace si¢ sprzedazg elektronarzedzi prowadzg
bardziej globalng dziatalno$¢, sa notowane na rynkach rozwinietych, z wyrazng premiag do polskich podmiotow
(premia za mniejsze ryzyko kraju).

W horyzoncie 9-miesiecznym cene docelowa akcji Toya wyznaczyliSmy na poziomie 10,1 zk. Przy wycenie nie
uwzglednialismy zadnych zdarzen jednorazowych.

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akcji (z1)
Wycena DCF 90% 9,05
Wycena poréwnawcza 10% 11,37
Srednia wazona metod 9,28
Cena docelowa (9M) 10,1
Cena aktualna 6,25
Potencjat 62%

Zrédlo: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:

¢ Prognozy finansowe na lata 2023-2032.

e Warto$¢ przeptywow pienieznych dyskontowana na 1 wrzesnia 2023 r.

e Dhug netto na 30.06.2023 r. — 31,5 mln zt.

e Dlugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy rowna 1%.

¢ Stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,6%, premia za ryzyko - 6,3%, Beta na poziomie 1,0.

WYCENA DCF
DCF 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy 756 786 850 918 991 1071 1156 1249 1349 1457
NOPAT 77 80 92 95 102 108 115 122 129 140
Amortyzacja 16 17 18 18 19 19 19 20 20 21
Zmiany KON -5 -26 -34 -50 -37 -40 -44 -47 -51 -55
CAPEX -12 -10 -12 -16 -17 -18 -19 -19 -20 -21
FCFF 75 61 65 48 66 69 72 75 79 84
WACC 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%
Wspbtczynnik dyskonta 0,97 0,87 0,78 0,69 0,62 0,56 0,50 0,45 0,40 0,36
DFCFF 73 53 50 33 41 39 36 34 32 30
SUMA DFCFF do 2032 420
Wzrost FCFF po okresie prognozy 1%
Warto$¢ rezydualna po 2032 809 Analiza wrazliwosci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 291 Stopa wzrostu rezydualna
Warto$¢ Firmy (EV) 711 -2% -1% 0% 1% 2%
Dtug netto 30.06.2023 32 WACC - 1,0% 8,38 9,2 9,6 10,0 10,6
Udziatowcy mniejszo$ciowi 0 WACC - 0,5% 8,5 8,8 9,1 9,5 10,0
Warto$¢ kapitatéw wtasnych 679 WACC 8,1 8,4 8,7 9,1 9,5
Liczba akcji (w mln) 75,0 WACC + 0,5% 7,8 8,0 83 8,6 9,0
Warto$¢ na 1 akcje 9,05 WACC + 1,0% 7,5 7,7 7,9 8,2 8,6

Zrddto: Noble Securities
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Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wiasnego oraz WACC:

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

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA

Analize porownawcza oparli$my 0 akcje zagranicznych producentéw elektronarzgdzi i narzedzi r¢cznych.
Z racji tego, ze sg to podmioty ogolnoswiatowe, 0 kapitalizacji wielokrotnie wigkszej od Toyi, do wyceny
poréwnawczej zastosowaliSmy 25% dyskonta. Do wyceny przyjeliSmy prognozowane wskazniki P/E
i EV/IEBIDTA na lata 2023 — 2025. Na bazie wyceny poréwnawczej otrzymaliSmy wycene 1 akcji na
11,37 zt.

Ponizej zaprezentowane jest podsumowanie wyceny porownawczej:

Wycena poré6wnawcza Kapitalizacja PIE () EVIEBITDA (9

(min PLN) 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
SOLAR A/S-B SHS 2071 7.3 74 6,7 53 515 51
REXEL SA 30283 8,2 8,1 7,7 6,0 59 57
BERGMAN & BEVING AKTIEBOLAG 1603 18,6 20,1 17,7 10,0 9,1 8,4
MOMENTUM GROUP KOMPONENTER & 1817 25,6 22,6 19,8 55 13,8 13,2
EINHELL GERMANY AG-VORZUG 2 462 8,8 8,0 7,2 7,3 6,7 6,1
MAKITA CORP 31761 74,1 29,8 21,0 24,4 14,7 11,8
MOMENTUM GROUP KOMPONENTER & 1817 25,6 22,6 19,8 155 13,8 13,2
STANLEY BLACK & DECKER INC 61 455 89,4 194 13,7 17,7 11,5 9,7
TECHTRONIC INDUSTRIES CO LTD 75693 17,4 14,6 12,5 12,2 10,6 9,5
FISKARS OYJ ABP 6 569 16,7 13,7 12,3 9,8 8,4 7,9
SNAP-ON INC 59 456 14,2 13,9 13,9 10,6 10,3 10,9
Mediana 17,4 14,6 13,7 10,6 10,3 9,5
Toya 469 6,5 6,1 52 4,3 3,8 3,2
Premia/dyskonto do mediany -63% -58% -62% -59% -63% -66%
Implikowana warto$¢ godziwa Toya 12,7 11,3 12,3 10,0 10,5 11,4
Waga wskaznika 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Srednia wazona warto§¢ 1 akcji Toya 11,37

Zrédlo: serwis Bloomberg, dane na: 7.09.2023, godz. 10:10
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Model biznesowy

Toya jest importerem i dystrybutorem narzedzi rgcznych, elektronarzedzi, sprz¢tow codziennego uzytku
oraz w mniejszym zakresie innych wyrobow przemystowych takich jak: artykuty BHP, akcesoria
wyposazenia kuchni i tazienki oraz lokali gastronomicznych. Spotka posiada w ofercie ok. 11,5 tys.
produktow dost¢gpnych pod 6 wilasnymi markami i co roku wprowadza do oferty ok. 700 nowych
produktow. Toya dostarcza swoje wyroby do ponad 100 krajow na calym s$wiecie, wspotpracuje
Z najwickszymi sieciami handlowymi, jak i lokalnymi dystrybutorami. Grupa kapitalowa Toya posiada
5 centrow dystrybucji (we Wroctawiu, Nadarzynie, Bukareszcie, Szanghaju, Bajdu Town) o powierzchni
magazynowej 73,5 tys. m? i zatrudnia okoto 540 pracownikéw w Polsce, Rumunii i Chinach.

Toya istnieje od ponad 30 lat, zostata zatozona przez 3 osoby fizyczne, z ktorych dwie do tej pory
sg gtdwnymi akcjonariuszami.

Najwazniejsze etapy w historii grupy Toya:

e 1990 r. — powstanie we Wroctawiu Toya Import-Eksport spotka cywilna,

e 2001 r. — zmiana formy prawnej ze spotki cywilnej na spotke akcyjng Toya S.A.; budowa centrum
dystrybucyjno-logistycznego we Wroctawiu; uruchomienie oddziatu w Pruszkowie,

e 2003 r. — poczatek rozwoju marek: YATO, STHOR, VOREL, POWER UP, FALA, FLO;
powstanie spotki Toya Romania w Bukareszcie,

e 2007 r. — utworzenie oddzialu w Nadarzynie z centrum dystrybucyjno-logistycznym; likwidacja
oddziatu w Pruszkowie,

e 2008 r. — utworzenie spotki Yato China w Szanghaju z centrum biurowo-logistycznym
0 powierzchni 3 tys. m?,

e 2011 r. - debiut akcji Toya S.A. na GPW w Warszawie,

e 2012 r. —uruchomienie sklepu internetowego toya24.pl,

e 2014 r. — objecie 100% udziatow w spoétce Yato Tools Co. Ltd. w Szanghaju,

e 2016 r. — rozpoczecie oferowania produktow dla branzy profesjonalnego wyposazenia gastronomii
i uruchomienie drugiego sklepu internetowego — yatogastro.com,

e 2019 r. — otwarcie nowego biura i magazynu w Bukareszcie; utworzenie w Chinach drugiej spotki
—Yato Tools (Jiaxing),

e 2020 r. — zwiekszenie powierzchni magazynowej oddzialu w Nadarzynie do 27 tys. m?,

e 2022 r. — uruchomienie centrum logistyczno-dystrybucyjnego w miejscowosci Baibu Town,
w prowincji Jiaxing.
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W skiad grupy kapitatlowej Toya, oprocz spotki matki wchodza 3 spotki zalezne: 2 zlokalizowane
w Chinach, jedna w Rumunii.

TOYA S.A.
TOYA ROMANIA 5.A. YATO TOOLS {EHAN'GHN] CO., LTD YATO TOOLS I:IIAKIN'I'_i] CO., LTD
jednostia raleina 59,99% jedostka raleina 100% pedostka ralerna 100%

Zrédlo: Toya S.A.

Toya S.A. jest spotka dominujacg z siedzibg centralng we Wroctawiu. Zarzadza ona strategig oraz
budowa wartosci portfela spotek zaleznych. Dysponuje dwoma centrami logistycznymi: we Wroctawiu
(z magazynem o powierzchni 6 tys. m?) oraz w Nadarzynie (wynajmowany magazyn o powierzchni
27 tys. m?). Spotka matka zajmuje si¢ projektowaniem produktow, zlecaniem ich wytworzenia (gtownie
fabrykom w Chinach) oraz nadzorem jakosciowym produkcji. Dzigki ponad 20-letniej wspotpracy
z wytwoércami chinskimi spotka postrzegana jest jako wiarygodny partner handlowy, co wzmacnia jej
pozycje konkurencyjng na rynku lokalnym. Spotka matka zajmuje si¢ koordynacja i rozwojem sprzedazy
eksportowej w Europie.

Toya Romania zostata utworzona w 2003 roku jako spotka zalezna z siedzibg oraz centrum logistycznym
w Bukareszcie. W 2019 roku otwarte zostalo nowe centrum biurowe z magazynem o powierzchni
7,5 tys.m?i wysokosci 13 m.,

Yato Tools (Shanghai) Co., Ltd. powstata w 2008 roku jako spotka wspotkontrolowana z siedzibg oraz
centrum logistycznym w Szanghaju. Spotka posiada magazyn o powierzchni 3 tys. m2. W 2014 roku
kontrole nad spotka w petni przej¢ta Toya S.A. Yato Tools (Shanghai) zajmuje si¢ zlecaniem produkcji
u chinskich poddostawcow, koordynuje zamoéwienia i wysylki do Polski i Rumunii, prowadzi
tez sprzedaz eksportowa na rynkach azjatyckich, afrykanskich i amerykanskich. W Szanghaju zatrudnieni
sg rowniez product managerowie.

Yato Tools (Jiaxing) Co., Ltd. zostata zatozona w 2019 roku jako spotka zalezna z siedzibg w Baibu
Town, z kapitatem zaktadowym w wysokosci 12,5 mIn USD. Przy jej siedzibie w lipcu 2022 r.
uruchomione zostalo nowoczesne centrum logistyczno-dystrybucyjne, z magazynem o powierzchni
blisko 30 tys. m?, wyposazonym w nowoczesng automatyke — system shuttle.
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Toya oferuje produkty pod szescioma markami:
e YATO - najstarsza, najbardziej rozpoznawalna i wiodagca marka Toya (75% udzial

w skonsolidowanych przychodach ze sprzedazy grupy Toya w 2022 r.), notujagca najwigksze
wzrosty sprzedazy w ostatnich latach. Produkty tej marki wykonane sa z wysokiej jakosci stali
stopowych z uzyciem nowoczesnych technologii obrobki cieplnej i chemicznej. W ramach tej
marki oferowana jest szeroka gama profesjonalnych narzgdzi r¢cznych i pneumatycznych,
przeznaczonych do pracy w warunkach przemystowych i serwisowych, przede wszystkim:
narz¢dzia warsztatowe, budowlane i ogrodowe, takie jak: Klucze ptaskie, nasadowe, udarowe,
dynamometryczne i wzmacniacze momentu, wkretaki i koncowki wkretakowe, szczypce i klucze
do rur, narz¢dzia dla elektrykoéw, miotki, dtuta, przecinaki i siekiery, Sciski, imadta i sporniki,
narzg¢dzia tngce i skrawajgce, narze¢dzia hydrauliczne, narzedzia do tgczenia, narzedzia miernicze,
pneumatyczne, narzedzia i wyposazenie warsztatu samochodowego. W 2016 r. oferta zostata
rozszerzona o produkty dla gastronomii profesjonalnej — garnki, patelnie, dzbanki, pojemniki
I przybory, ale takze sprz¢t do obrobki mechanicznej (krajalnice, miksery, maszynki do mielenie)
I termicznej (grille, kuchenki, palniki) oraz urzadzenia wielkogabarytowe jak witryny chtodnicze
i stoty. Sprzet dla gastronomii stanowi obecnie kilka procent skonsolidowanej sprzedazy Toya.

e VOREL (13% udziatu w sprzedazy w 2022 r.) to marka, ktora przez ok. 10 lat (od 2002 r.
do 2011 r.) posiadata najwigkszy udzial w sprzedazy produktow Grupy. Asortyment tej marki
obejmuje narzedzia rgczne warsztatowe i budowlane, ktore przeznaczone s3 glownie
dla majsterkowiczow ,,DIY” oraz gospodarstw domowych. Oferta produktowa VOREL obejmuje
m.in. klucze ptaskie, nasadowe, akcesoria i zestawy, wkretaki i koncowki wkretakowe, szczypce
i klucze do rur, narzedzia dla elektrykow, mitotki, dtuta, przecinaki i siekiery, $ciski i imadta,
narzgdzia tnace, hydrauliczne, do taczenia, budowlane, miernicze, pneumatyczne, narzedzia
| wyposazenie warsztatu samochodowego, elektronarzegdzia i akcesoria, sprzet spawalniczy, sejfy,
ktodki, zamki, torby, skrzynki narzgdziowe, wozki, artykuty bhp, artykuty elektryczne.

e LUND (3% przychodoéw skonsolidowanych w 2022 r.) jest markg powstata w potowie 2010 r.,
pod ktorag Grupa sprzedaje elektronarzgdzia. Obejmuje ona swoja oferta szeroki zakres
elektronarzedzi pomocnych przy podstawowych pracach remontowych, wykonczeniowych
i dekoracyjnych. Marka LUND dedykowana jest majsterkowiczom do uzytku w domu
I przydomowym warsztacie. Grupy asortymentowe marki LUND to m.in.: wiertarki udarowe,
wiertarko-wkretarki akumulatorowe, szlifierki katowe, wielofunkcyjne, oscylacyjne, polerki,
wyrzynarki, pilarki tarczowe, strugi, opalarki, pompy zanurzeniowe.

e STHOR (3% skonsolidowanej sprzedazy w 2022 r.) - nowoczesne elektronarzedzia powszechnego
uzytku. Oferta tej marki skierowana jest do majsterkowiczoéw i gospodarstw domowych, ktorzy
nie wykorzystuja narzedzi w celach profesjonalnych. Sg to, migdzy innymi: wiertarki udarowe,
urzadzenia akumulatorowe, mioty udarowo-obrotowe, szlifierki, wyrzynarki, pilarki tarczowe,
strugi, lutownice, urzadzenia do prac dekoratorskich.

e FALA (2% skonsolidowanej sprzedazy 2022 r.) — elementy wyposazenia tazienek: baterie,
komplety tazienkowe i prysznicowe, korki automatyczne, stuchawki prysznicowe, szyny
tazienkowe, wagi tazienkowe, deski i naktadki toaletowe, akcesoria tazienkowe.

e FLO (2% skonsolidowanej sprzedazy 2022 r.) — narzedzia do pracy w ogrodzie: reczne,
elektryczne, spalinowe, akcesoria ogrodowe.
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YATO

Zrédlo: Toya S.A.

Marka dominujaca w sprzedazy grupy jest YATO — $rednioroczne tempo wzrostu sprzedazy produktow
pod tag marka w minionych 5 latach wyniosto +21%. Marki LUND i FALA w tym okresie zanotowaty
wigkszy progres w ujeciu procentowym, ale wynikato to z niskiego poziomu sprzedazy w 2017 r.

Struktura sprzedazy wg marek i srednioroczne wzrosty sprzedazy w latach 2017-2022

Struktura sprzedazy wg marek
Przychody 2022 r. CAGR 2017-

FALA; 2% . Marka g (mlnyzl) 2022
FLO: 2% Pozostate; 1% YATO 573.3 1%
STHOR; 3% VOREL 102,8 3%
LUND; 4% LUND 27,2 57%
STHOR 19,1 7%
VOREL; 13% FALA 17,7 41%
FLO 15,6 6%
Pozostale 6,9 -2%
YATO, 75% Razem 762,6 17%

Zrédlo: Toya S.A., opracowanie Noble Securities

Toya jest rowniez dystrybutorem produktow wiloskiej firmy GAV — gldwnie narzgdzi pneumatycznych,
ktore wzbogacaja ofert¢ produktowa Toyi. Niewielka cze$¢ towaréw nabywana jest od innych
producentow i oferowana w sprzedazy internetowej — chodzi 0 wzbogacenie asortymentu w e-commerce.
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Dostawcy, rynki docelowe, kanaly sprzedazy

Spotka wspoélpracuje z kilkuset dostawcami zagranicznymi i kilkudziesigcioma krajowymi. Gtownymi
producentami i dostawcami towaréow Sg firmy potozone na terenie Chin (80-90% dostaw), w duzo
mniejszym zakresie podmioty z innych krajow azjatyckich i z Polski. Spotka dokonuje zakupéw z Chin
wedlug cen wyrazonych w juanie i dolarze amerykanskim, w ostatnich latach waluta dominujgca
w rozliczeniach staje si¢ juan. Mimo znaczacych zakupow w walutach obcych, Toya nie zabezpiecza
ryzyka kursowego. Czes¢ sprzedazy jest realizowana rowniez w walutach obcych (eksport poza Chiny
I Polskg), co czeSciowo ogranicza ryzyko kursowe. Patrzac przez pryzmat raportowanych przez spotke
wynikéw w ostatnich 15 latach, nawet w okresach dynamicznych krétko- i srednioterminowych wahan
kursow walutowych, trudno dostrzec zauwazalnie negatywny wptyw réznic kursowych na osiagane przez
Toye marze.

Toya od kilku lat sprzedaje ok. 50% swoich produktow na krajowym rynku. Sprzedaz eksportowa
kierowana jest do ponad 100 krajow na $wiecie, spotka skupia si¢ jednak na regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej (trafia tu okoto 38% sprzedazy): Rumunii, Ukrainie, Wegrach, krajach battyckich, Motdawii,
Czechach, Bulgarii, Niemcach. Mimo wojny w Ukrainie, Toya nadal sprzedaje swoje wyroby do Rosji
I Biatorusi. Spotka przestrzega jednak wszystkich sankcji natozonych na podmioty, osoby oraz towary
wskazane w odpowiednich aktach prawnych przez polski rzad, struktury Unii Europejskiej, rzady innych
panstw czy instytucje migdzynarodowe. Toya w Europie Wschodniej nie posiada aktywow, a transakcje
z lokalnymi klientami majg charakter krotkoterminowy (po wybuchu wojny relacje z cze¢scia klientow
$g zamrozone).

Wsrod krajow azjatyckich, poza Chinami, relatywnie duza sprzedaz realizowana jest w Turkmenistanie
(6,8 mln zt w 2022 r.) i Zjednoczonych Emiratach Arabskich (4,6 mln zt w 2022 r.). W Afryce
najwickszym rynkiem zbytu jest Republika Konga (7,5 min zt sprzedazy) a w Ameryce — Chile
(14,5 mIn zt w 2022 r.). Sprzedaz do tych krajow realizowana jest przez spotki chinskie: Yato Tools
(Shanghai) i Yato Tools (Jiaxing).

Geograficzna struktura sprzedazy w 2022 r.

Struktura sprzedazy w 2022r. Pozostale kraje - udzialy w 2022 r.

Pozostale kraje; 17% Australia; 0% Czechy; 1%

Motdawia; 2%

Bulgaria; 1%

. Afryka; 3%
- 70, J ]
C;?:J i’cy‘ & Grecja; 1%
A ]
Biatorus; 3% Polska: 49% Niemcy; 1%
Kraje battyckie; 3% Ameryka, z

. wylaczenie ”
Wegry; 3% Europa - pozostate UE;
. 1%

- 0,
Chiny, 4% Azja, z wylaczniem
Ukeaina. 5% R 0 1) Chin; 5% Europa poza UE; 1%

aina; 5% umunia; 12%

Zrédlo: Toya S.A., opracowanie Noble Securities
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W ciagu ostatnich 14 lat skonsolidowane przychody zwigkszyty si¢ z 188 mln zt w 2008 r. do 763 min zt,
a $rednioroczne tempo wzrostu (CAGR) w tym okresie wyniosto +10%. W podziale na spotki nadal
zdecydowanie najwicksza sprzedaz zewngtrzna realizowana jest przez Toya S.A. (74%
skonsolidowanych przychodow w 1H’23), nastepnie Toya Romania (14%) i obie spotki chinskie (12%).

Struktura sprzedazy wg spolek i ewolucja przychodéw

Skonsolidowane przychody

Struktura sprzedaZy zewnetrznej wg spolek min zt
800
Toya Romania; 700
12%

600

Yato Tools
(Shanghai i 400
Jiaxing); 14% 300
200 188167
Toya S.A; 100
74% o

g 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Zrédio: Toya S.A., opracowanie Noble Securities

Produkty sprzedawane przez grupe podlegaja pewnej sezonowosci zwigzanej z warunkami
atmosferycznymi. Oferta jest jednak bardzo szeroka i dopasowana do por roku, sezonowych wahan wigc
praktycznie nie widac.

Grupa wyrdznia 4 kanaty dystrybucji swoich produktow:
e dwa w ramach tzw. rynkéw lokalnych, czyli tam gdzie znajduja si¢ spotki z grupy kapitatowej
(Polska, Rumunia, Chiny) i realizujg sprzedaz na terenie danego kraju poprzez:
o kanal hurtowy — sprzedaz do hurtowni, dystrybutoréw, sklepéw patronackich,
o sieci handlowe — tym kanatem sprzedaz jest realizowana przede wszystkim w Polsce,
gtownie do Kilku duzych sieci marketow budowlanych, w mniejszym stopniu w Rumunii,
w Chinach ten sposob sprzedazy nie wystepuje.

Trzecim kanatem dystrybucji jest eksport, czyli sprzedaz zagraniczna Toya S.A (w Europie) oraz
chinskich spotek Yato Tools (Shanghai) i Yato Tools (Jiaxing) — do Azji (poza Chinami), Ameryki,
Afryki, Australii. Sprzedaz w tym kanale odbywa si¢ poprzez dystrybutorow i przedstawicieli
handlowych.

Czwartym kanalem jest sprzedaz detaliczna — glownie sprzedaz online, w tym poprzez wiasny sklep
internetowy. Ten kanal wykazuje si¢ najwigksza dynamikg wzrostu ($rednioroczny wzrost na poziomie
50% w ostatnich 10 latach).

Najwigksza cze$¢ sprzedazy jest realizowana poprzez kanal hurtowy (ok. 48%), przede wszystkim
w Polsce, nastepnie w Rumunii i Chinach. Drugi pod wzgl¢dem udziatu jest kanat eksportowy (ok. 33%).
Dystrybucja poprzez sieci handlowe realizowana jest gtéwnie w Polsce, w mniejszym stopniu
w Rumunii. Sprzedaz tym kanatem zwigksza si¢ najwolniej — Srednio +5% w ostatnich 10 latach.
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W ramach sprzedazy detalicznej wykazywana jest glownie sprzedaz realizowana za posrednictwem
sklepu internetowego oraz popularnych platform internetowych, zakupéw dokonuja gléwnie klienci
z Polski.

W kanale dystrybucji hurtowej Grupa wspotpracuje z kilkudziesigcioma dystrybutorami oraz odbiorcami
hurtowymi we wszystkich wojewodztwach w Polsce oraz wieloma sklepami, a takze z odbiorcami
hurtowymi na terenie Rumunii i Chin.

W Rumunii dominujagcym kanatem sprzedazy jest rynek hurtowy — od kilku lat stanowi ok. 90%
sprzedazy realizowanej w tym kraju. Ok. 8-9% sprzedazy kierowanej jest poprzez sieci handlowe,
a zaledwie 1% poprzez sprzedaz detaliczng (zakupy internetowe). Toya stara si¢ zwigksza¢ udziaty
w rynku rumunskim gléwnie przez rozbudowe sieci przedstawicieli handlowych i pozyskiwanie
odbiorcow wsrod specjalistycznych sklepow oraz odbiorcow instytucjonalnych.

Na przestrzeni ostatnich 10 lat sprzedaz przez kanat hurtowy i eksportowy utrzymuje si¢ na zblizonym
poziomie w catkowitej strukturze sprzedazy. Wyraznie za to zmniejsza si¢ sprzedaz poprzez SiecCi
handlowe (z 20% udziatu w sprzedazy ogdétem w 2013 r. do 11% obecnie), ktore coraz czgséciej zastepuja
towary zewngtrznych producentow wiasnymi markami. W ostatnich 6 latach zauwazalnie zwigksza
si¢ sprzedaz e-commerce (z 1% przed 10 laty do 8% obecnie). Najbardziej rentowna jest wiasnie sprzedaz
droga internetowg (Ok. 48% marzy brutto na Sprzedazy), najmniej rentowna jest sprzedaz poprzez sieci
handlowe (ok. 28%). Generalnie na przestrzeni 8 lat nie wystepuja duze wahania marzowoSci
W poszczegdlnych kanatach sprzedazowych — odchylenia nie przekraczaja 6 pkt proc, przy Srednim
poziomie marzy brutto na sprzedazy w ostatnich 10 latach na poziomie 35%.

Udzial poszczegélnych kanalow w sprzedazy i rentowno$¢

Kanaly sprzedazy w grupie Toya Marza brutto na sprzedazy w kanalach
% 1% 1% 2% 3% 4% 5% 7% 6% 7. 8% dystrybucji
1000 e L 1% b D e e oo O 55% o
3LV

" " N
20% 18% 719, 199 18% 16% 15% 149 11% 10% 11% . <10 Ny
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60% 339, 329 29% 30% 328; 33% 34%; 33% 35% 35% 33%
40%

38% 38%-38%
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Sieci handlowe B Sprzedaz detaliczna Sieci handlowe e Sprzedaz detaliczna

Zrédlo: Toya S.A., opracowanie Noble Securities
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Sytuacja finansowa

Wyniki finansowe grupy dos¢ systematycznie si¢ poprawiaja. Na przestrzeni ostatnich 14 lat tylko
w 2 latach wystapil spadek przychodow: w trakcie ogdlnoswiatowego kryzysu w 2009 r. (-11% r/r)
I podczas istotnego spowolnienia gospodarczego w 2012 r. (-4% r/r).

Grupe cechuje wysoka S$ciggalno$¢ naleznosci — wigkszo$¢ jest ubezpieczana w renomowanych
instytucjach finansowych. Tam, gdzie ubezpieczenia brak, stosowane sg limity zamoéwien
dla poszczegblnych klientdw i biezacy monitoring spltywu naleznosci. Sprzedaz do klientow z Ukrainy,
Biatorusi, Rosji czy na bardziej ryzykowne rynki realizowana jest w oparciu o przedptaty. Odpisy
na naleznosci w ostatnich latach nie przekraczajg 0,5% skonsolidowanych przychodow.

Mimo zawirowan na rynku, zwigzanych z wahaniami kursow walutowych, cen surowcow, kosztow
transportu, mediow (gazu, energii elektrycznej) czy tez okresowego spadku popytu, Toya utrzymuje
wysoka rentowno$¢ prowadzonej dziatalno$ci — marza brutto na sprzedazy w ostatnich 15 latach oscyluje
w przedziale 32 — 37%. Marze operacyjna i netto roOwniez utrzymujg si¢ na satysfakcjonujacym poziomie
— pierwsza $rednio na poziomie 14%, druga ok. 10%. Wysoki jest zwrot na kapitale wilasnym —
na poziomie skonsolidowanym w ostatnich 13 latach srednio wynosi 23%.

Rentownos$¢ sprzedazy i kapitalu wlasnego

Marze na poziomie skonsolidowanym ROE na poziomie skonsolidowanym
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Zrédlo: Toya S.A., opracowanie Noble Securities

Poziom marzy brutto na sprzedazy w 2022 r. byl najnizszy od kryzysu z 2009 r. W pierwszym potroczu
2023 r. rentownos¢ zaczela si¢ poprawiaé, spodziewamy si¢ utrzymania tej tendencji rowniez w drugiej
potwie 2023 r. (m.in. dzigki mocnemu ztotemu).

Jak w przypadku wickszosci spotek handlowych, ktorych sprzedaz si¢ zwigksza, tak i w przypadku Toyi,
wzrost przychodéw pocigga za sobg wzrost zapotrzebowania na kapital obrotowy (zwigkszaja
si¢ poziomy zapasow i naleznosci). Toya w tym zakresie prowadzi jednak bardzo bezpieczng polityke —
aktywa obrotowe w gtéwnej mierze finansowane sg kapitatami wtasnymi. Dhug netto w grupie okresowo
ros$nie, zwlaszcza w przypadku przyspieszenia tempa sprzedazy badz ryzyka zaklocen w tancuchach
dostaw (zwigkszanie stanow magazynowych), dlugoterminowo utrzymuje si¢ jednak na poziomie
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nieznacznie przekraczajacym zero. Na koniec pierwszego potrocza 2023 r. spotki z grupy Toya miaty

jedynie 33,5 min zt kredytow bankowych,
leasingowych (22,7 min zt) wynosito 31,5 min zi.

Kapital obrotowy i dlug netto

a zadluzenie netto z uwzglgdnieniem zobowigzan

min zt
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Zrédlo: Toya S.A., opracowanie Noble Securities

Dywidendy

Toya nie uchwalita polityki dywidendowej, ale z reguty dzieli si¢ zyskiem z akcjonariuszami. Od wejScia
na gietdg, w ciggu ostatnich 11 lat, spotka 6-krotnie wyptacita dywidendg, raz przeprowadzita skup akcji
(w 2018 r. z zysku 2017 r.). Laczna suma wyptaconych dywidend i skupionych akcji od 2012 r. wyniosta
199 min zt i stanowila 50% zyskow netto Toya S.A. w tych latach. Kwota ta jednoczes$nie byta okoto
8-krotnie wyzsza od $rodkow pozyskanych przez spotke od inwestorow przy wejsciu na gietde w 2011 r.

Dywidendy Toya S.A.
Zyski i dywidendy/skup akcji Toya S.A.
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Zrédlo: Toya S.A., opracowanie Noble Securities
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W ostatnich 2 latach spotka nie zdecydowata si¢ podzieli¢ zyskiem z akcjonariuszami, glownie
ze wzglgdu na wigksze wydatki inwestycyjne na budowe magazynu w Chinach oraz niestabilnos¢
ekonomiczng bedaca konsekwencja wybuchu wojny w Ukrainie i znaczacych podwyzek stop
procentowych ze strony RPP i ECB. Obecnie sytuacja bilansowa spétek z grupy jest dosy¢ dobra, dlatego
juz w przysztym roku zaktadamy powr6t do wyptaty dywidend — liczymy na przeznaczenie na dywidende
ok. 1/3 jednostkowego zysku netto, w kolejnych latach spodziewamy si¢ stopy wyptaty na poziomie 50%.

Akcjonariat

Toya wyemitowata 75,042 min akcji. Kazda z akcji uprawnia do 1 glosu. W ramach subskrypcji
publicznej, w 2011r. wyemitowanych zostato 9,263 min akcji, ktore zostaly sprzedane po 2,8 zt za sztuke,
Wpltywy z emisji akcji wyniosty 26 mln zt brutto. Od wejscia spotki na gietde przeprowadzonych zostato
kilka niewielkich emisji akcji w ramach programu motywacyjnego dla menedzeréw spotki oraz nieco
wigksza emisja, 2,330 mIn akcji po 4,25 zt za akcje, w 2014 r. dla pana Su Gang w zamian za udziaty
w spotce Yato Tools (Shanghai). Z kolei w 2018 r. umorzono 3,289 min akcji skupionych w 2017 .
w ramach buy backu.

Obecnie gtownymi akcjonariuszami spotki sg jej dwaj zatozyciele: Romuald Szatagan (12,9% akcji) i Jan
Szmidt (37,7% akcji) oraz zona drugiego z nich, Beata Szmidt (4,3%). Trzeci z zalozycieli, Tomasz
Koprowski, 3 lata temu sprzedat wszystkie posiadane akcje (miat 15,8% akcji spotki). Trzech cztonkow
zarzadu posiada tacznie 0,3% akcji Toya S.A. Lacznie 0S0by powigzane ze spotka kontroluja 55% akcji.
Najwickszym inwestorem finansowym jest Generali OFE, posiadajace w portfelu inwestycyjnym 6,7%
akcji spotki.

Struktura akcjonariatu na 30-06-2023
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Zrédlo: Toya S.A.
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Strategia

Strategia wzrostu Toya opiera si¢ na jak najlepszym dopasowaniu oferty produktowej do oczekiwan
Klientow 1 zapewnieniu dostgpnosci wszystkich produktow z oferty dla kazdego klienta. Proces
dopasowania oferty realizowany jest miedzy innymi poprzez zesp6t product manageréw (jest ich ponad
30, zatrudnionych w Polsce i w Chinach) dysponujacych bardzo szeroka wiedzg o produkcie, technikach
ksztaltowania jego wizerunku, znajacych zwyczaje klientow i ksztaltujace sie trendy. Osoby
te uczestniczg W branzowych targach na calym $wiecie, odbywajg wiele spotkan z dostawcami
I klientami, by z jednej strony lepiej zrozumie¢ ograniczenia produkcyjne, z drugiej - oczekiwania
rynkowe co do wzornictwa produktow. Wsparciem dla rozwoju asortymentu wyrobow jest nowoczesna
technologia IT oraz systemy i urzadzenia wspomagajace zarzadzanie produktem. Co roku projektanci
opracowujg okoto 700 nowych produktdw.

Od kilkunastu lat spotka realizuje strategi¢ ekspansji na rynki miedzynarodowe, skupiajac si¢ przede
wszystkim na rynkach Europy Srodkowo-Potudniowej i Wschodniej. Glownymi rynkami zbytu
w tej czesci kontynentu sa: Polska, Rumunia, Ukraina, Wegry, kraje battyckie, Biatoru$, Motdawia,
Czechy, Bulgaria, Rosja i Niemcy. W ramach strategii rozwoju w Europie Toya zamierza wzmacnia¢
pozycje przede wszystkim na rynkach srodkowo-europejskich, na ktorych jest juz obecna: na Wegrzech,
Batkanach, w Rumunii.

W szybszej ekspansji zagranicznej ma pomoc uruchomiony w lipcu 2022 r. centralny magazyn
wysokiego sktadowania w Chinach, potozony w specjalnej strefie ekonomicznej, w Baibu Town,
w prowincji Zhejiang. Magazyn jest wyposazony w nowoczesng automatyke (System shuttle)
| infrastrukture umozliwiajaca szybka i elastyczng realizacj¢ dostaw, bez angazowania znacznych
zasobow ludzkich. Lokalizacja magazynu jest bardzo dobra — blisko dwoch portow morskich, jednych
z najwigkszych centrow przetadunkowych $wiata, a jednocze$nie w stosunkowo niewielkiej odlegtosci
od najwigkszych dostawcow. Ma on petnic role magazynu buforowego migdzy niezaleznymi dostawcami
a klientami. Dzigki niemu spotka bedzie mogta zamawiaé wigksze partie produktow (z nadwyzka do
biezacych potrzeb sprzedazowych) i1 uzyskiwa¢ korzystniejsze warunki cenowe. Utrzymywanie
relatywnie wysokich stanéw magazynowych bedzie stanowi¢ przewage konkurencyjng spotki
w przypadku zaktécen w tancuchach dostaw (tak jak miato to miejsce w trakcie pandemii) czy
zmieniajacych si¢ preferencji zakupowych klientow na poszczegélnych rynkach. Duzy asortyment
towar6w w magazynie Ma tez umozliwi¢ wzrost sprzedazy w szeroko rozumianej Azji, Afryce, Ameryce
Potudniowej i Srodkowej, Australii (rozwojem sprzedazy na tych kontynentach zajmuja si¢ dwie spotki
zalezne — Yato Tools (Shanghai) i Yato Tolls (Jiaxing).W konsekwencji powinno to przyczyni¢ si¢ do
zdynamizowania sprzedazy grupy Toya wzgledem konkurencji, zwlaszcza w kanale e-commerce.
Efektem ubocznym beda wyzsze koszty finansowania wysokich stanéow magazynowych. Biorac jednak
pod uwage ponad 30% marze¢ brutto na sprzedazy, jaka realizuje Toya, uwazamy, ze takie dziatanie jest
zasadne.

Posiadanie podmiotow zaleznych w Chinach postrzegamy jako atut grupy Toya. Dzigki temu znajomo$¢
uwarunkowan panujagcych na chinskim rynku jest lepsza, reakcja na zmiany w otoczeniu moze
by¢ szybsza, monitoring produkcji moze by¢ prowadzony na biezgCo, mozliwa jest szybsza zmiana
wytworcy w przypadku niedochowania parametrow technicznych towarow. Przedstawiciele spotek Yato
Tools regularnie uczestniczg w targach organizowanych w kraju, ktore czesto sg inspiracjg do tworzenia
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nowych produktow czy tez zmian w designie oferowanych dotychczas, stosowanie do aktualnych
trendow rynkowych - Chiny sa najwickszym producentem narzedzi i elektronarzgdzi na §wiecie, stad
w trakcie targow, pokazéw mozna zapozna¢ si¢ z najnowszymi tendencjami na rynku, planami
konkurencji, oczekiwaniami klientow.

W ramach strategii rozwoju biznesu Toya monitoruje tez rynek pod katem przeje¢ firm, ktore
stworzytyby warto$¢ dodang dla Grupy. Poki co, grupa dos¢ skutecznie rozwija si¢ organicznie
(przyktadem moze by¢ rozpoczeta w 2016 r. sprzedaz produktow dla profesjonalnej gastronomii, ktora
obecnie ma juz kilkuprocentowy udziat w skonsolidowanej sprzedazy), ale potencjalna akwizycja
W przysztosci moglaby pozwoli¢ na skokowy wzrost skali prowadzonej dziatalnos$ci — przede wszystkim
rozwazane jest wejscie W nowe grupy produktowe, ale mozliwe jest tez przejecie podmiotu utatwiajacego
wejscie na nowe rynki/umocnienie pozycji na istniejacych.

Rynek elektronarzedzi i narzedzi recznych

Szeroko rozumiany globalny rynek ,,home improvment” w 2022 r., wedtug Euromonitor, miat warto$¢
317 mld USD. W ujgciu nominalnym zwigkszyt si¢ w ubiegtym roku 0 4% (+12% w stosunku do przed
covidowego 2019 r.), jednak po skorygowaniu o inflacje, zmniejszyt si¢ o 3% (-1% w relacji do 2019 r.).

Obecnie warto$¢ swiatowego rynku narzedzi r¢cznych i elektronarzedzi wynosi ok. 70 mld dolarow, przy
czym wystepuja pewne rozbieznosci w szacunkach wielkosci tego rynku, w zaleznosci od tego jak si¢ go
definiuje — kwestie zaliczania (badz nie) niektorych urzadzen 1 narzedzi wykorzystywanych
do porzadkowania terenu, zbierania $mieci, w pracach ogrodowych.

W ramach rynku narzedzi mozna wyrdzni¢c dwa segmenty: narzedzia r¢czne (ok. 1/3 catego rynku)
I elektronarzedzia (2/3). Udziat tych drugich w strukturze sprzedazy systematycznie si¢ zwigksza
(motorem sg kraje rozwiniete gospodarczo), podobna tendencja prawdopodobna jest w kolejnych latach —
praca z wykorzystaniem elektronarzedzi jest szybsza, tatwiejsza, tendencja do wyboru elektronarzedzi
ro$nie wraz z bogaceniem si¢ spoleczenstw (cho¢ nie wszystkie narzedzia rgczne mozna zastgpié
elektronarzedziami). Najbardziej dynamicznie rosngca grupa elektronarzedzi sa (i bedg w najblizszych
latach) urzadzenia bezprzewodowe. W dystrybucji elektronarzedzi coraz wigksze znaczenie bgdzie miat
kanat e-commerce — obecnie odpowiada on za ok. 12% sprzedazy (ok. 5 mld USD).

Dominujacym graczem w eksporcie narzgdzi i elektronarzedzi sa Chiny — W ujeciu wolumenowym
odpowiadajg za ok. 67% Swiatowego eksportu, W Ujeciu wartosciowym za ok. 49% (wg szacunkow
IndexBox z grudnia 2022 r.). Najwickszym importerem sag USA (24% udziatu w swiatowym imporcie).
Znaczaca rolg w swiatowym rynku zajmuja Niemcy — drugie miejsce zarowno w eksporcie, jak i1 imporcie
narzedzi, z udziatami na poziomie 7-9%.

Firmy zajmujace si¢ analizg rynku narzedzi przewiduja, ze swiatowy rynek narzgdzi bedzie si¢ zwickszat
w Sredniorocznym tempie ok. 4% (zakres prognoz od 2,5% do 5,7%) przez nastepne 7-10 lat. W Europie
Srodkowej i Wschodniej wzrost moze byé nieco szybszy, ze wzgledu na bogacenie sie spoleczenstw
(rownanie do krajow  zachodnioeuropejskich) i dynamiczny wzrost rynku budowlanego
I motoryzacyjnego. Gtéwnymi czynnikami wzrostu rynku w skali globalnej majg by¢ postepujace
uprzemystowienie, Urbanizacja, zwigkszajaca si¢ sktonnos¢ ludnosci do majsterkowania.
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DOM MAKLERSKI

Swiatowy rynek elektronarzedzi

Warto$¢ globalnego rynku elektronarzedzi Prognozy $redniorocznego wzrostu rynku elektronarzedzi
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Zrédlo: Freedonia Group, Global Market Insight, Data Bridge Market Research, IndexBox, Allied Market Research

Rynek producentow jest dosy¢ rozdrobiony, 7 najwigkszych podmiotow odpowiada jednak za nieco
ponad potowe rynku. Liderem od lat pozostaje Stanley Black & Decker (ok. 16% udziatu), na drugim
miejscu znajduje si¢ Techtronic Industries (ok. 12%), na trzecim - Bosch (ok. 10%), kolejne miejsca
zajmuja Hilti (8%), Makita (7%), Hitachi Koki (5%), Emerson Electric.

Wartos¢ europejskiego rynku to blisko 20 mld dolaréw, z czego ok. 13 mld dolarow stanowia
elektronarzgdzia. Najwiecej elektronarzedzi i narzedzi rgcznych sprzedaje si¢ w Niemczech, Francji,

Wielkiej Brytanii, Wtoszech, Hiszpanii, Rosji, Polsce.

Europejski i polski rynek elektronarzedzi

Udziaty rynkowe w Europie w sprzedazy elektronarzgdzi Warto$¢ rynku elektronarzedzi w Polsce
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Zrédlo: Statista

Wartos¢ rynku elektronarzedzi w Polsce wynosi ok. 3 mld zt, a rynku narzedzi rgcznych ok. 1,5 mld zt.
Rynek w ostatnich latach zwigkszat si¢ w tempie 6-7% r/r. Liderem sprzedazy w Polsce jest Bosch,
zblisko 30% udziatem (ta firma ma bardzo silng pozycje w segmencie elektronarzedzi
dla profesjonalistow). Ok. 12% rynku pozostaje w zasi¢ggu Stanley Black&Decker, zblizony udziat
ma japonska Makita.
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Wsrod krajowych podmiotow najsilniejszg pozycje zajmuje Toya oraz warszawski Topex. Obie firmy
majg zblizone udziaty w rynku: Toya ok. 7% (w 2022 r. sprzedaz Toya w Polsce wyniosta 376 min zt —
ok. 15% tej sprzedazy stanowity jednak: sprzgt AGD, baterie tazienkowe, urzadzenia elektryczne —
lampy, przedtuzacze, mierniki, odziez i obuwie BHP, sprzgt gastronomiczny), Topex ok. 6% (280 min zt
przychodow ze sprzedazy krajowej w 2022 r.). Historia obu firma jest podobna: zostaty utworzone
na poczatku lat 90-tych i zaczely sprowadzaé narz¢dzia bardziej dost¢pne cenowo niz te markowych
producentow. TopeX, podobnie jak Toya, duzg cze$¢ sprzedazy kieruje na eksport (42% w 2021 r., 37%
w 2022 r.). Sprzedaz zagraniczna Topex to gtéwnie Europa Srodkowo-Wschodnia: Rumunia, Ukraina,
Czechy, Stowacja, Rosja, czyli geograficznie rynki zbytu zblizone do regionu, w ktorym operuje Toya.
Nieco mniejszymi krajowymi producentami elektronarzedzi sa: Profix, Celma, Bass Polska.

W podziale asortymentowym w sprzedazy narzgdzi r¢cznych najwicksze udziaty maja: klucze (ponad
1/3 udziatu w narze¢dziach recznych, wg badan Allied Market Research), szczypce, wkretaki, miotki,
przecinaki do przewodéw. Najbardziej popularne elektronarzedzia to: wiertarki, wkretarki, szlifierki, pity,
strugarki, frezarki, lutownice, mtoty pneumatyczne, pistolety do kotkow, spawarki. Najbardziej popularne
urzadzenia do prac w ogrodzie i warsztacie to: kosiarki, odkurzacze przemystowe.

Nabywcami narzgdzi recznych i elektronarzedzi sa przede wszystkim profesjonalisci (osoby prowadzace
indywidualng dziatalno$¢ gospodarcza, firmy budowlane, remontowe, warsztaty samochodowe, firmy
zajmujace si¢ pielegnacja zieleni, utrzymaniem czystosci na osiedlach, w obiektach przemystowych)
ale rowniez amatorzy - majsterkowicze. Pierwsza z tych grup generuje wyraznie wigkszy popyt, chocby
z racji wykorzystywania narzedzi do codziennej pracy. Szacuje sig¢, ze okoto 1/3 specjalistow kupuje
nowe narzedzia kilka razy w roku, a ok. 1/5 przynajmniej raz w roku. Profesjonalisci z reguty dokonuja
zakupow w sklepach specjalistycznych i hurtowniach, wsérod amatorow bardziej preferowanym kanatem
zakupow jest e-commerce i markety budowlane. Majsterkowicze uzywaja narzedzi w celach
hobbystycznych (wykonywanie roéznych przedmiotow domowych), samorealizacji, z powodu
0szczedno$ci (samodzielna praca zamiast odptatnego zlecenia zewngtrznym firmom), czg$¢ z nich
traktuje drobne prace domowe jako sposéb na odreagowanie stresu. Okoto 10-15% Polakow samodzielnie
maluje wnetrza, dokonuje drobnych napraw elektrycznych, uktada parkiet i panele, montuje meble.

Logistyka narzedzi

Wigkszos¢ firm handlujacych narz¢dziami i elektronarzedziami sprowadza mniejszg lub wigksza czesé
oferowanych przez siebie produktow z Azji, gtownie z Chin. Lancuch dostaw jest dos¢ dhugi (zamawianie
towaru z duzym wyprzedzeniem u poddostawcow/producentow, okoto miesigca zajmuje transport z Azji
do Europy droga morska) i niejednokrotnie ztozony (korzystanie z doméw sktadowych, magazynow,
posrednikow). Zaktocenia w dostawach towardow (tak jak w trakcie pandemii) moga skutkowac brakiem
asortymentu i spadkami sprzedazy. Stad wigkszo$¢ firm handlujacych towarami sprowadzanymi z Azji
utrzymuje wysokie stany magazynowe, co z kolei pociaga za sobg koszty ich finansowania.

Drugim istotnym aspektem w przypadku importu towaréw z Azji Sg koszty transportu. W potowie 2020 r.
kiedy znoszone byty ograniczenia w funkcjonowaniu gospodarki swiatowej w trakcie pandemii, stawki
frachtu, za najbardziej typowy kontener o dlugosci 40 stop, zaczely dynamicznie rosnaé (z ok.
1,5 tys. USD do ok. 10,4 tys. USD we wrzesniu 2021 r.), podbijajac koszty sprzedazy firm. W kolejnym
okresie znaczacy wzrost cen surowcow energetycznych, jesienig 2021 r., wzmocniony wybuchem wojny
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w Ukrainie, doprowadzit do obnizenia aktywnosci gospodarczej na swiecie i blisko 90% spadku cen
frachtu — do ok. 1,6 tys. USD w czerwcu br., czyli w okolice pozioméw rejestrowanych przed wybuchem
pandemii.

Podobna tendencja wystapita w zakresie transportu surowcow masowych: rudy zelaza, wegla, stali,
Zboza, cukru, cementu, itp. Indeks Baltic Dry Index, przedstawiajacy koszty transportu takich surowcow,
od potowy 2020 r. do pazdziernika 2021 r. wzrdost 0 ok. 1000%, a nastepnie spadt o ok. 90% wracajac
do poziomow rejestrowanych przed 4-5 laty.

Indeksy stawek transportowych, droga morska, kontenerow i surowcow sypkich

Global container freight rate indes (US dollars) Baltic Dry Index (US dollars)
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Zrédlo: Statista, Zrédio: Tradingeconomics.com

Obecnie sytuacja w zakresie kosztow transportu wrocita do normalnosci i z tego kierunku nie wida¢
zagrozen dla rentowno$ci firm masowo importujacych towary z Azji do Europy. W przypadku Toya
nalezy jednak pamigtac, ze znaczace zmiany cen frachtu mogg istotnie wptywac¢ na marzowosc¢ sprzedazy
w krotkim terminie.
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Czynniki ryzyka i szanse

Najwazniejsze czynniki ryzyka:

e Ryzyko spowolnienia gospodarczego — w przypadku przedtuzenia obecnego spowolnienia
gospodarczego badz wystapienia recesji mozna spodziewaé si¢ spadku popytu na produkty
oferowane przez spotke, cho¢ zalezno$¢ popytu na narzedzia i elektronarzedzia od tempa wzrostu
gospodarczego jest nizsza niz w wielu innych branzach.

e Ryzyko walutowe — spotka za wigkszo$¢ nabywanych produktéw ptaci w juanach, umocnienie tej
waluty przektada sie negatywnie na rentownos¢ sprzedazy, negatywny wplyw moze tez mieé
ostabienie zlotego wzgledem innych walut — ok. 50% sprzedazy kierowane jest na rynek polski,
staby ztoty powoduje konieczno$¢ podwyzszania cen, co czesto jest trudne i moze przektadac sie
na spadek sprzedazy.

e Ryzyko istotnego wzrostu cen surowcow (stali, miedzi, tworzyw sztucznych) - w srednim terminie
powoduje obnizenie marzowosci (w diugim terminie Toya stara si¢ przenosi¢ rosngce koszty
na ceny oferowanych produktow).

e Ryzyko zaostrzenia konkurencji — na rynku artykutow przemystowych dziata wiele firm, obecnie
uzyskiwane marze sg relatywnie wysokie, z czasem konkurencja moze si¢ zwigkszy¢
i spowodowac spadek zyskownosci Toya.

e Ryzyko dalszego wprowadzania marek wtasnych w sieciach marketow budowlanych — produkty
Toya i innych konkurentow mogg by¢ stopniow0 wypierane przez marki wlasne.

e Ryzyko zaktocen w tancuchach dostaw — skutkujace brakami towaréw i spadkiem sprzedazy.

e Ryzyko wzrostu kosztow transportu — w przypadku szybkiego wzrostu popytu konsumpcyjnego
waskim gardlem okazuje si¢ liczba statkow transportujacych towary miedzy réznymi
kontynentami, stawki frachtu w takich sytuacjach diametralnie si¢ zwigkszaja.

Mocne strony/szanse:

e Rozpoznawalna marka YATO (75% sprzedazy skonsolidowanej).

e Mocny bilans, relatywnie niskie zadtuzenie.

e Szeroka oferta towarow (11,5 tys. indeksow), wprowadzanie 700 — 1000 nowych produktow
rocznie.

e Posiadanie 2 spotek w Chinach, blisko najwigckszych centréw produkcyjnych §wiata, mozliwo$¢
$ledzenia najnowszych trendéw rynkowych, dobra wspotpraca z lokalnymi dostawcami.

e Dalszy wzrost skali prowadzonej dziatalno$ci umozliwiajacy uzyskiwanie atrakcyjnych warunkow
cenowych — zlecanie wigkszych wolumenow produkcji.

e Wzrost sprzedazy eksportowej dzigki uruchomieniu nowego magazynu w Chinach, wigksza
odporno$¢ na zaklocenia w tancuchach dostaw dzigki zapasom buforowym, mozliwo$¢ szybszej
reakcji na zmiany popytu w poszczegdlnych grupach asortymentowych czy krajach.

e Wejscie w nowe grupy asortymentowe.

e Systematyczny wzrost udziatu sprzedazy w wysoko rentownym kanale internetowym.

e Potencjalne zakonczenie wojny w Ukrainie i odbudowa kraju, skutkujaca wzrostem popytu
na narzedzia i elektronarzedzia (przychody z Ukrainy majg obecnie 5% udzial w sprzedazy
ogblem).

e Sprzyjajace kursy walutowe, niskie ceny surowcow.

e Akwizycje podmiotow pozwalajace wzbogaci¢ portfolio produktowe lub oferujace wejscie
w nowe segmenty rynku artykutow przemystowych do profesjonalnego i domowego uzytku.
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Zalozenia do prognoz wynikow

e W 2023 r. prognozujemy zblizony poziom przychodéw co w 2022 r., (oczekujemy wyzszej
sprzedazy w 3Q’23 t/r, ale nizszej w 4Q’23 r/r — w grudniu 2022 r. sprzedaz skokowo wzrosta
w efekcie upustow cenowych udzielonych przez Toye klientom, nie zaktadamy podobnego ruchu
pod koniec 2023 r.). Uwazamy, ze spowolnienie gospodarcze (w efekcie wysokich stop
procentowych) przeciagnie si¢ na 2024 r., ale zaktadamy ze Toya nieznacznie zwickszy sprzedaz
(+4% r/r), m.in. dzieki posiadaniu nowego magazynu w Chinach. W kolejnych latach
prognozujemy wzrosty sprzedazy na poziomie ok +8% r/r, czyli nieco nizsze od osiggnigtych
w ostatnich 15 latach (+10%), ale wyzsze od prognoz dla catego rynku elektronarzedzi (+4% r/r).

e W 2022 r. negatywny wpltyw na marze brutto Toyi miaty umocnienie dolara i juana wzgledem
zlotego oraz zaostrzenie konkurencji cenowej mig¢dzy producentami narzedzi. W pierwszej
potowie 2023 r. wptyw tych czynnikow ustepuje, spodziewamy si¢ stopniowej poprawy marzy
brutto na sprzedazy w drugiej potowie 2023 r. (wysoki stan zapasow powoduje, ze efekty
walutowe na marzy brutto na sprzedazy widoczne sg po okoto 7 miesigcach). W kolejnych latach
zaktadamy powrot marzy do $redniego poziomu z ostatnich 15 lat — ok. 34%. Pozytywnie
na rentownos$¢ powinien wplywaé zwigkszajacy si¢ udzial sprzedazy kanalem internetowym
(zakladamy wzrost udzialu e-commerce w strukturze sprzedazy z obecnych 8% do 10%
w 2026 r.), gdzie marzowos$¢ jest najwyzsza. Z drugiej strony oczekujemy jednak obnizania
marzowosci W kanale sieci handlowych.

e W 2zwigzku z uruchomieniem centralnego magazynu w Chinach, w 2023 r spodziewamy
si¢ obnizenia kosztow ustug obcych z tytutu wynajmu magazynow zewngtrznych — oszczednosci
w 2023 r. w stosunku do 2022 r. szacujemy na ok. 3,3 min zt (w 2022 r. koszty wynajmu
magazynéw wyniosty 3,6 min zt, w 2021 r. — 0,2 miIn zl). Zaktadamy, Ze nie bedzie potrzeby
wynajmowania magazynow zewnetrznych do momentu osiggniecia przez grupg ok. 1 mld zi
skonsolidowane;j sprzedazy.

e W 2022 r. negatywny wplyw na rentownos¢ operacyjng miat wzrost kosztow mediow (pradu
i gazu) a rok wczesniej wzrost kosztow transportu. W 2023 r. sytuacja w tym zakresie wrocita
do normalnosci, nie spodziewamy si¢ wyraznego wzrostu tej grupy kosztow w kolejnych 2 latach.

e Przewidujemy relatywnie niskie zadtuzenie w najblizszych 2 latach, spotka dodatkowo ma dosy¢
niskie oprocentowanie kredytow — marza bankowa ponad WIBOR nie przekracza 1 pkt proc.
Spodziewamy si¢ spadku stop procentowych i w konsekwencji prognozujemy nizsze Koszty
finansowe w kolejnych 2 latach.

Wyniki, prognozy na 3Q’°23 i 4Q’23

min zt 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 VIOWK] 3Q'23P  4Q'23P
Przychody ze sprzedazy 188,4 179,4 180,0 214.8 175,0 193,0 190,0 198,0
Zysk brutto na sprzedazy 62,4 59,5 57,8 62,9 56,9 64,0 63,7 65,7
Koszty sprzedazy -27,1 -27,9 -29,0 -24.9 -28,5 -28,2 -28,0 -28,0
Koszty ogbdlnego zarzadu -8,7 -9,6 -10,2 -12,0 -9.4 -11,7 -11,7 -12,7
EBIT 27,7 24,3 20,2 25,4 19,0 25,7 25,0 26,0
Saldo finansowe -1,3 -2,4 -3,1 -2,6 -1,7 -1,2 -1,0 -1,0
Whynik netto 20,9 17,4 13,7 18,1 13,6 19,9 19,2 20,0
Marza zysku brutto ze sprze  33,1% 33,2% 32,1% 29,3% 32,5% 33,2% 33,5% 33,2%
Marza EBIT 14,7% 13,5% 11,2% 11,8% 10,9% 13,3% 13,1% 13,1%
Marza netto 11,1% 9,7% 7,6% 8,4% 7,8% 10,3% 10,1% 10,1%

Zrédio: 1Q22-2Q 23 — Toya S.A., 3Q '23P-4Q "23P — prognozy Noble Securities
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Tabele z wynikami finansowymi i prognozami

Rachunek zyskow i strat (min zt) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy 542,1 686,7 762,6 756,0 786,2 850,0
Zysk brutto na sprzedazy 189,0 2314 2427 250,3 263,4 289,0
Koszty sprzedazy -78,0 -84,3 -92,7 -108,9 -112,7 -115,0
Koszty ogdlnego zarzadu -24,3 -37,8 -40,5 -45,5 -48,0 -51,5
Pozostate przychody i koszty operacyjne 1,7 -2,0 44 3,7 0,0 0,0
EBIT 82,1 98,9 97,6 95,8 100,4 115,5
Koszty i przychody finansowe netto -1,5 -1,5 -9,2 -4,9 -4,0 -3,0
Zysk przed opodatkowaniem 80,6 97,3 88,4 90,9 96,4 1125
Podatek dochodowy -15,7 -19,9 -18,2 -18,2 -19,3 -22,5
Zysk netto 64,9 77,4 70,2 72,6 77,1 90,0
Zysk netto przypisany akc. jedn. dom. 64,9 77,4 70,2 72,6 77,1 90,0
Amortyzacja 11,4 14,3 15,1 16,2 17,0 18,0
EBITDA 93,6 113,2 112,8 112,0 117,4 1335
Zrédlo: Toya S.A., P - prognozy Noble Securities

Bilans 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa 3949 602,4 590,8 595,3 641,8 692,2
Aktywa trwale 68,5 85,5 104,6 99,0 96,0 92,0
Rzeczowe aktywa trwate 60,3 76,3 94,4 93,0 88,0 84,0
Wartosci niematerialne i warto$¢ firmy 4,6 4,7 54 4,0 4,0 4,0
Inne aktywa trwate 3,6 45 4.8 2,0 4,0 4,0
Aktywa obrotowe 326,4 516,8 486,2 496,3 545,8 600,2
Zapasy 2194 369,3 341,2 346,4 358,1 384,2
Nalezno$ci handlowe 73,1 108,7 105,4 1139 129,2 139,7
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 34,0 389 38,8 36,0 58,4 76,3
Inne aktywa obrotowe 0,0 0,0 0,8 0,0 0,0 0,0
Pasywa 394,9 602,4 590,8 595,3 641,8 692,2
Kapital wlasny razem 237,7 300,7 370,7 4277 483,1 534,5
Zobowigzania dlugookresowe 27,8 29,5 35,5 17,5 13,5 13,0
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 27,1 28,5 34,4 17,5 13,5 13,0
Inne 0,7 11 11 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkookresowe 129,4 272,2 184,6 150,1 145,2 1447
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 35,2 96,1 73,7 30,0 24,5 22,0
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 77,0 156,1 95,6 103,9 104,6 107,6
Inne 17,2 20,0 15,2 16,2 16,2 15,2
Dlug netto 28,3 85,7 69,3 11,5 -20,4 -41,3

Zrédlo: Toya S.A., P - prognozy Noble Securities
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Rachunek przeptywow pienigznych 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Zysk brutto 80,6 97,3 88,4 90,9 96,4 1125
Amortyzacja 11,4 14,3 15,1 16,2 17,0 18,0
Zmiana kapitatu obrotowego 32,8 -106,5 -29,0 -5,5 -26,4 -33,6
Zaptacony podatek dochodowy -12,7 -18,3 -18,2 -18,2 -19,3 -22,5
Inne 47 115 -0,8 0,0 0,0 0,0
CF operacyjny 116,9 -15 55,5 83,4 67,7 74,4
CAPEX -9,4 -28,9 -21,7 -11,9 -10,0 -12,0
Inne 0,1 0,1 1,0 0,0 0,0 0,0
CF inwestycyjny -9,3 -28,8 -20,7 -11,9 -10,0 -12,0
Podwyzszenie kapitatu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego -33,1 56,2 -16,4 -60,6 -9,5 -3,0
Dywidenda i inne wyptaty dla wiascicieli -60,0 -21,8 0,0 0,0 -21,8 -38,6
Inne -1,6 -1,6 -17,3 -5,1 -4,0 -3,0
CF finansowy -94,7 32,9 -33,7 -65,7 -35,3 -44.6
CF 12,9 25 1,0 58 22,4 17,8
Stan $rodkow pienigznych na poczatek okresu 17,5 34,0 38,9 30,2 36,0 58,4
Stan $rodkow pienieznych na koniec okresu 34,0 38,9 30,2 36,0 58,4 76,3

Zrédlo: Toya S.A, P - prognozy Noble Securities

Wybrane wskazniki 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
EPS, Adj+ (PLN) 0,87 1,03 0,94 0,97 1,03 1,20
Revenue (min PLN) 542,1 686,7 762,6 756,0 786,2 850,0
Gross Margin % 34,9% 33,7% 31,8% 33,1% 33,5% 34,0%
EBIT (mIn PLN) 82,1 98,9 97,6 95,8 100,4 1155
EBITDA (mIn PLN) 93,6 113,2 112,8 112,0 117,4 133,5
Net Income Adj+ (min PLN) 64,9 77,4 70,2 72,6 77,1 90,0
Net debt (mlIn PLN) 283 85,7 69,3 11,5 -20,4 -41,3
BPS (PLN) 3,17 4,01 4,94 5,70 6,44 7,12
DPS (PLN) 0,29 0,00 0,00 0,29 0,51 0,60
Return on Equity (ROE) 28% 29% 21% 18% 17% 18%
Return on Assets (ROA) 17% 16% 12% 12% 12% 13%
Depreciation (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortization (min PLN) 11,4 14,3 15,1 16,2 17,0 18,0
Free Cash Flow (min PLN) 107,5 -30,5 33,8 71,4 57,7 62,4
CAPEX (min PLN) 9,4 28,9 21,7 11,9 10,0 12,0

Zrédlo: Obliczenia Noble Securities
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W REKOMENDACJI

BV - warto$¢ ksiegowa

EV - wycena rynkowa spoétki powigekszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiane wartosci godziwej portfeli

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

EPS Adj+- zysk netto znormalizowany przypadajacy na 1 akcje

BPS- warto$¢ ksiegowa przypadajaca na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

Gross Margin %- procentowa marza zysku brutto na sprzedazy

Net income Adj+- zysk netto znormalizowany

Net debt - zadluzenie finansowe pomniejszone o $§rodki pieniezne

Depreciation - odpisy na aktywa trwate

Amortization - amortyzacja aktywdéw trwatych

Capex - wydatki inwestycyjne

Free Cash Flow - przeptywy operacyjne pomniejszone o wydatki inwestycyjne

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 wartos$ci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej spétki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wtasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wiasnego i wierzycieli

Beta - wspoétczynnik uwzgledniajacy zaleznos$¢ zmiany ceny akcji danej spétki od zmiany warto$ci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

LCOE - jednostkowy koszt wytwarzania energii elektrycznej (ang. Levelized Cost of Electricity)
LTM - za okres ostatnich 12 miesiecy (ang. Last Twelve Months)

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA REKOMENDAC]I

Niniejsza rekomendacja, zwana dalej ,Rekomendacja” zostala przygotowana przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedziba w Warszawie.

Podstawa do opracowania Rekomendacji byly publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Rekomendacji, w szczegdlnosci informacje
przekazane przez Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.
Rekomendacja wyraza wytacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jej sporzadzenia.

Przedstawione w Rekomendacji prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wytacznie o analize przeprowadzona przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi
podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sie nietrafne.
NS ani Analityk nie udzielaja zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie.

Rekomendacja wydawana przez NS obowiazuje przez okres 9 miesiecy, chyba, ze zostanie wczes$niej zaktualizowana. Aktualizacja jest uzalezniona od sytuacji rynkowe;j
oraz subiektywnej oceny Analityka.

System wydawania rekomendacji ma ponizsza charakterystyke:

Kupuj - oznacza, co najmniej +20% potencjat zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Akumuluj - oznacza, miedzy +5% a +15% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Trzymaj - oznacza, miedzy -5% a +5% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Redukuj - oznacza, miedzy -5% a -20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Sprzedaj - oznacza, co najmniej -20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia.

SILNE I SEABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W REKOMENDAC]I

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 wyptywaja ze spétki oraz kosztu
pieniadza w czasie. Wadami metody wyceny DCF sa: duza ilo$¢ zatozen i parametréw, ktére trzeba oszacowaé oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikow.
Odmiang tej metody jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza - 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 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 REKOMENDAC]I

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu
sporzadzenia Rekomendacji nalezne od NS nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich $wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami
transakgji, ktore prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig grupy, do ktérej nalezy NS lub z optatami za transakeje, ktdre 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.

NS jest lub byt w ciggu 12 miesiecy strong uméw z Emitentem dotyczacych §wiadczenia ustug maklerskich
Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

Emitent mial mozliwo$¢ zapoznania sie z cze$cig Raportu w zakresie faktéw prezentowanych w czesci opisowej dotyczacych Emitenta. Weryfikacja przez Emitenta nie
dotyczyta elementéw ocennych.
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ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE 1 ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ
ICH UNIKANIA

Szczegbtowe zasady postepowania w przypadku powstania konfliktéw intereséw zawarte sa w ,Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw 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 wigza 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 szczegélno$ci Analitycy nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen
Klientéw. NS dba o to, by nie istniala mozliwo$¢ 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
pracownikow innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscia przychodéw osiaganych przez te inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére
wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz 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. chiniskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu
uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje,
szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systeméw informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedure wewnetrzna regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Rekomendacji wszelkie powiazania i okolicznos$ci, ktére mogtyby wptyna¢ na obiektywno$¢ sporzadzanych Rekomendacji. Zakazane jest
przyjmowanie przez NS lub Analityka korzys$ci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Rekomendacji, proponowanie
Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Rekomendacji,
zawierajacej tre$¢ zalecenia lub cene docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodnosci 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 powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Rekomendacji, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z trescia Rekomendacji oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja 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 INFORMACIE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Rekomendacja zostata przygotowana z nalezyta starannoscia i rzetelnoscia w oparciu o ogélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za
wiarygodne, rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, Zze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Rekomendacja wskazuje adresy
stron internetowych, z ktérych korzystano przy sporzadzeniu Rekomendacji ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialno$ci za zawartos$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ si¢ z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Rekomendacja nie moze by¢ traktowana jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub
osiagniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegélnosci zyskéw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w zwiazku z
powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji. Ogélny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegélne instrumenty
finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwageg, ze cho¢ powyzsze informacje
zostaly sporzadzone z nalezyta starannos$cia, w szczegdlnosci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzg NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej
sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, mogg zaistniec¢ lub zaktualizowac¢ sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktore zostaty wskazane w powyzszej
informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegélne instrumenty finansowe moga pociagna¢ za soba utrate czesci lub catosci
zainwestowanych srodkow, a nawet wiazac sie z konieczno$cia poniesienia dodatkowych kosztow.

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

Ostateczna decyzja w zakresie dokonania okreslonych transakcji w oparciu o Rekomendacje, w szczegélnosci zbycia lub nabycia instrumentu finansowego lub
powstrzymania sie od dokonania takich transakcji, nalezy wylacznie do inwestora.

Rekomendacja zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczegdlnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji
(UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupelniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujacych strategie inwestycyjna oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Rekomendacja stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym
mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Rekomendacja ani zaden z jej zapiséw 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 publicznego proponowania nabycia instrumentéw finansowych ani 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 warto$ciowych Emitenta,

o ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi.

Rekomendacja

o jest dystrybuowana wsréd Klientéw i pracownikéw NS. Skrét rekomendacja moze by¢ upubliczniony na stronie internetowej NS www.noblesecurities.pl,

e jest przeznaczona do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczona 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 jurysdykeji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

e nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w szczegdlno$ci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do
Rekomendacji zostaty wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

e ma wylacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Rekomendacji.

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajacy Rekomendacje: Dariusz Nawrot

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Rekomendacji 7.09.2023 o godz. 13:00. Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Rekomendacji: 7.09.2023 o godz. 13:10.
Rozpowszechnianie lub powielanie Rekomendacji (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody NS jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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DOM MAKLERSKI

Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

) Cena Cena przy . . Roznica ) D'ata' . .
Zalecenie o A Cena biezaca do Ceny . Data wydania (1) waznosci Sporzadzit (3)
Docelowej (2)

Pepco Group Kupuj 42,1 32,0 32,30 30% 2023-08-30 9M Dariusz Dadej
LW Bogdanka Akumuluj 42,3 38,6 33,76 25% 2023-07-31 9M Michat Sztabler
Torpol Kupuj 22,6 18,0 17,22 31% 2023-07-18 oM Dariusz Nawrot
Forte Akumuluj 31,0 28,0 25,90 20% 2023-07-17 9M Dariusz Dadej
Tauron PE KUPUJ 4,2 2,8 3,69 13% 2023-07-07 9M Michat Sztabler
STS Holding Sprzedaj 16,3 24,3 24,65 -34% 2023-07-04 9M Mateusz Chrzanowski
Answear.com Kupuj 48,0 34,5 35,00 37% 2023-07-04 9M Dariusz Dadej
Molecure Akumuluj 25,1 21,3 21,35 18% 2023-06-30 9M Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 32,6 15,9 15,68 108% 2023-06-30 9IM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 183,6 149,0 123,00 49% 2023-06-30 9M Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 81,3 60,0 60,20 35% 2023-06-30 9IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 19,2 16,2 15,60 23% 2023-06-27 9M Michat Sztabler
Ailleron nd 30,0 23,4 19,40 55% 2023-05-18 24M Dariusz Dadej
Sonel nd 12,9 10,6 11,50 12% 2023-05-17 24M Michat Sztabler
TIM nd 41,6 49,2 47,60 -13% 2023-05-16 24M Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 337,2 290,0 277,00 22% 2023-05-09 9M Dariusz Dadej
Selvita Akumuluj 83,0 74,6 66,50 25% 2023-05-08 9M Krzysztof Radojewski
XTB Kupuj 78,9 35,3 32,02 146% 2023-04-26 9M Mateusz Chrzanowski
Aplisens nd 20,3 17,3 22,80 -11% 2023-04-21 24M Michat Sztabler
Bioton nd 53 3,5 3,92 36% 2023-04-20 24M Krzysztof Radojewski
MCI Capital nd 36,1 19,5 21,00 72% 2023-04-20 24M Krzysztof Radojewski
Amica Akumuluj 84,8 79,7 79,10 7% 2023-03-24 IM Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 358,6 415,5 382,70 -6% 2023-03-21 9M Dariusz Dadej
Eurocash Kupuj 18,7 13,8 16,25 15% 2023-03-21 9M Dariusz Dadej
Pepco Group Akumuluj 50,1 43,7 2023-02-20 9IM Dariusz Dadej
LW Bogdanka Kupuj 72,5 52,8 2023-01-27 9IM Michat Sztabler
Molecure Kupuj 20,8 14,7 2023-01-05 9IM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 30,9 15,1 2023-01-05 IM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 192,0 164,0 2023-01-05 IM Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 85,4 54,6 2023-01-05 IM Krzysztof Radojewski
Forte Trzymaj 21,3 21,0 2023-01-03 9M Dariusz Dadej
LW Bogdanka Kupuj 51,5 38,2 2022-12-28 9IM Michat Sztabler
Wielton Trzymaj 6,6 6,7 2022-12-28 9M Michat Sztabler
TIM nd 37,9 28,2 2022-12-12 24M Michat Sztabler
Aplisens nd 18,3 14,4 2022-12-06 24M Michat Sztabler
Apator Redukuj 12,9 15,0 2022-12-06 9IM Michat Sztabler
Sonel nd 10,2 9,7 2022-12-06 24M Michat Sztabler
MO-BRUK Kupuj 371,7 293,0 2022-10-26 24M Dariusz Dadej
LW Bogdanka Trzymaj 30,5 30,6 2022-10-20 9M Michat Sztabler
Selvita Akumuluj 97,5 86,0 2022-10-20 9IM Krzysztof Radojewski
Ailleron nd 17,5 12,0 2022-10-17 24M Dariusz Dadej
MCI Capital nd 29,6 16,1 2022-10-07 24M 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 - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji, Mateusz
Chrzanowski - Mtodszy Analityk Akcji, Dariusz Nawrot — Starszy Analityk Akcji

NOBLE SECURITIES REKOMENDACJA | 26



NOBLE

PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW SECUR!TIES

DEPARTAMENT ANALIZ | DORADZTWA

Sobiestaw Kozlowski, MPW
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl
tel.: +48 22 213 22 39

Modelowe portfele, strategia i banki

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel.: +48 22 213 22 35

Biotechnologia

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel.: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
tel.: +48 602 445 334

Handel detaliczny, przemyst

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

Analiza techniczna

Mateusz Chrzanowski
mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
tel.: +48 785 904 686

Przemyst, automotive, gaming, XTB

Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel. +48 783 931 515

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia

DEPARTAMENT OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH
Jacek Paszkowski, CFA
jacek.paszkowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027

Piotr Dudzinski
piotr.dudzinski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 04
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