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Niniejsze opracowanie zostato przygotowane na zlecenie Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Pilotazowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

Toya

Historia inwestycyjna

Strategia. Strategia Toyi jest podporzadkowana
dwom  celom ekspansji  geograficznej
i rozwojowi nowych produktéw. Spotka od wielu
lat corocznie wprowadza do oferty kilkaset
nowych produktoéw, poszerza linie produktowe,
aktualizuje 1 unowocze$nia portfolio swojej
oferty.

Podzial zysku. Spotka nie uchwalita polityki
dywidendowej, jednak jak dotad  dos¢
hojnie dzielita si¢ wypracowanym zyskiem
z akcjonariuszami. Przez okres ostatnich kilku
lat jedynie w 2015 roku Toya nie wyplacita
dywidendy z uwagi na zakup akcji Yato Tools
w 2014 roku. W 2017 roku Spotka przeprowadzita
skup 3 288 615 akcji przeznaczajac 29,6 min zi na
te operacje.

Aktywa  nieoperacyjne. Toya  moglaby
przenies¢ swdj magazyn na teren mniej

atrakcyjny inwestycyjnie i sprzeda¢ grunty pod
inwestycje mieszkaniowe. Oceniamy, iz taki
ruch pozwolitby Spotce uwolni¢ kwote miedzy
15 mln zt a 20 mln zt i przeznaczy¢ te $rodki na
dywidende badz skup akc;ji.

Oczekujemy lekkiego wyhamowania tempa
wzrostu przychodéw. Przez ostatnie 10 lat
sprzedaz Spotki rosta bardzo dynamicznie
(CAGR 7.3%). Cho¢ doceniamy wysoka jakos¢
produktow Spoéitki 1 dotychczasowe osiggnigcia
pod wzgledem rozwoju nowych produktow jak
i ekspansji geograficznej to zaktadamy lekkie
wyhamowanie tempa wzrostu sprzedazy do
CAGR 4,1% w latach 2019-2029 gtéwnie ze
wzgledu na spadek tempa wzrostu gospodarczego
na kluczowych dla Spotki rynkach.

Wycena. Nasza wycena Toyi zostala wykonana
metoda dochodowa i porownawczg. W wyniku
wyceny metodg DCF FCFF uzyskaliSmy warto$¢
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Rekomendacja fundamentalna: Kupuj (—)
Rekomendacja relatywna: Neutralnie (—)
Kurs: 4,68 zt

Wycena akcji w horyzoncie 12M: 84 zt ({)

ktor: Dobra konsumenckie Kapitalizacja: 91 min US$
Bloomberg: TOA PW

Sredni obrét dzienny: 0,02 min US$
12M przedziat kursowy: 3,90-8,00 zt

Free float: 17%

Skorygowane zyski
Brak czynnikéw uzasadniajgcych korygowanie zyskow.

Dane podstawowe

MSSF skonsolidowane 2018 2019P 2020P  2021P
Sprzedaz min zt 380,7 4320 4578 4808
EBITDA min zt 59,9 64,3 68,5 72,3
EBIT min zt 55,4 60,1 64,3 68,1
Zysk netto min zt 43,8 46,7 50,6 53,5
EPS zt 0,58 0,62 0,67 0,71
Zmiana EPS r/r % 13,3 6,8 8,2 59
Dtug netto min zt 70,1 449 49,2 52,1
PIE X 8,0 75 6,9 6,6
PICE X 73 6,9 6,4 6,1
EV/EBITDA X 7,0 6,2 58 5,6
EV/EBIT X 76 6,6 6,2 59
EV/Sprzedaz X 11 0,9 0,9 0,8
Stopa dywidendy brutto % 10,0 0,0 1,3 12,2
Dywidenda na akcje zt 0,47 0,00 0,53 0,57
Liczba akcji m 75,0 75,0 75,0 75,0

Zrédto: Spotka, szacunki DM BOS SA

Ku

=z
|
a

rs akcji Spotki wzgledem indeksu WIG
95

85

75 W. BTN AR N
65 u\

—WIG —TOYA

11.2018
22018 q
01.2019
02.2019
03.2019
04.2019 1
05.2019
06.2019
07.2019 +
08.2019
09.2019
10.2019 4
11.2019

Zrédto: Bloomberg

Spotki na poziomie 8,4 zt na akcjg, znacznie
powyzej aktualnego kursu akcji Spotki. Lekki
spadek naszej wyceny jest efektem zwigkszonego
zapotrzebowania na kapitat pracujacy (wyzszy
niz oczekiwany przez nas wzrost zapasow).

IV kw. 2019P. Prognozujemy, ze Toya po
raz kolejny pochwali si¢ sporg dynamike
sprzedazy. W naszej ocenie stanie si¢ tak dzigki
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Toya

utrzymujacej si¢ doskonatej koniunkturze na
kluczowych rynkach, ekspansji geograficznej
1 rozwojowi nowych produktéw. Jesli chodzi
o zyski to uwazamy, iz z uwagi na eskalacje
kosztéw sprzedazy, Spotce moze nie udaé si¢
dostarczy¢ wyzszego rok do roku EBIT 1 zysku
netto.

Tabela 1. Toya; Zmiana prognoz DM BOS SA

® Ryzyko dla prognoz finansowych. Umiarkowane;

mozliwe wyzsze wydatki inwestycyjne z uwagi
na che¢ zakupu przez Toye magazynu w Chinach.

Rekomendowane dzialanie. Inwestycja w akcje
Spotki oferuje ekspozycje na szybko rosngcy
rynek narzedzi. Niewielkie potrzeby kapitatowe
czynig ze spotki ,,dojng krowe” (z ang. cash cow).

2019P 2020P 2021P
obecne poprzednie Zmiana obecne poprzednie Zmiana obecne poprzednie Zmiana
Sprzedaz 432,0 4233 2% 4578 4485 2% 480,8 470,9 2%
EBIT 60,1 57,9 4% 64,3 62,0 4% 68,1 65,6 4%
Zysk netto 46,7 45,6 3% 50,6 50,0 1% 53,5 52,9 1%
Diug netto 44,9 -7,5 b.z. 49,2 -6,7 b.z. 52,1 -6,4 b.z.

Zrédfo: DM BOS SA
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Tabela 2. Toya; Wycena DCF FCFF

2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P| >2027P
Przychody ze sprzedazy (min zf) 4320 4578 4808 4999 5182 5373 5571 5778 5992
zmiana r'r 13% 6% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Marza zysku operacyjnego 13,9%  141% 142% 142% 143% 143% 143% 144% 14,4%
Zysk operacyjny (min zf) 60,1 64,3 68,1 7,2 74,0 76,9 79,9 83,0 86,3
zmiana rr 8% 7% 6% 5% 4% 4% 4% 4% 4%
Stopa podatkowa (T) 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 190% 19,0% 19,0% 19,0% 19%
Zysk operacyjny * (1-T), (min z4) 48,7 52,1 55,1 57,6 59,9 62,3 64,7 67,3 69,9
zmiana rr 8% 7% 6% 5% 4% 4% 4% 4% 4%
EBITDA (min zt) 64,3 68,5 72,3 754 78,2 81,2 84,2 874 90,7
zmiana rr 7% 7% 6% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Amortyzacja (min zi) 4,2 42 42 4,3 43 43 4,4 4,4 4,4
EBIT * (1-T) + D, (min z}) 52,9 56,3 59,4 61,9 64,2 66,6 69,1 7 74,3
zmiana rr 7% 7% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Wydatki inwestycyjne (min zt) -43 -4.4 -4.4 -45 -4.5 -4.5 -4.6 -4.6 -4.6
Zmiana kapitatu pracujacego netto (min zt) 21,5 -14,9 -13,3 111 -10,7 -11,2 -11,6 -121 -12,5
Wplywy z tytutu emisji akcji (min zi) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wolne przeptywy pieniezne (min zt) 271 37,0 4,7 46,4 49,0 50,9 52,9 55,0 57,2
zmiana r'r 3648%  363%  127% 113%  56% 39% 39% 40% 40%| 15%
Koszt kapitatu wtasnego
Stopa wolna od ryzyka w kategoriach nominalnych 45%  45%  45% 45% 45% 45% 45% 45%  45%| 4,5%
Premia za ryzyko na rynku akcji 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%| 50%
Beta oddtuzona 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Beta skorygowana o poziom zadtuzenia 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06
Szacowany koszt kapitatu wtasnego 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%
Koszt dtugu
Koszt dtugu przed opodatkowaniem 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 41% 41% 41% 41% 41%  41%  41%  41%  41%| 41%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)
Udziat dtugu % 8% 8% 8% 8% 8% % % % 8%
Udziat kapitatu wtasnego 93% 92% 92% 92% 92% 92% 93% 93% 93% 92%
Koszt kapitatu wtasnego 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98%  98%| 98%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 41% 41% 41% 41% 41% 41% 41% 41% 41% 41%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) 94% 94% 94% 94% 94% 94% 94% 94% 94%| 9,3%
Sktadana stopa dyskontowa 1,00 1,01 1,10 1,21 1,32 1,44 1,58 1,72 1,89
Wspotczynnik dyskonta 1,00 0,99 0,91 0,83 0,76 0,69 0,63 0,58 0,53
Wartos¢ biezaca wolnych przeptywoéw pienieznych (min zt) 36,7 37,8 38,5 371 35,3 3315 31,9 30,3
Suma warto$ci biezacej wolnych przeptywéw pienigznych (min zt) 2811
Waga dtugu w okresie rezydualnym (%) 8%
Waga kapitatu wtasnego w okresie rezydualnym (%) 92%
Sredni wazony koszt kapitatu wtasnego w okresie doktadnych prognoz (%) 9,8%
Sredni wazony koszt kapitatu w okresie doktadnych prognoz (%) 9,4%
Sredni wazony koszt kapitatu w okresie rezydualnym (%) 9,3%
Nominalny wzrost wolnych przeptywow pienigznych (%) 1,5%
Warto$¢ rezydualna (min zt) 740,6
Warto$¢ biezaca wartosci rezydualnej (min zt) 392,6
Warto$¢ dziatalno$ci Toyi (min z4) 673,7
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty (min zf) 51
Diug odsetkowy (min zt) 50,0
Warto$¢ kapitatéw wiasnych Toyi (min zt) 628,8
Liczba akcji 75042 226
Wartos¢ kapitatow wiasnych na jedna akcje Toyi (z1) 8,4

Zrédfo: DM BOS SA
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Sprawozdania finansowe (MSSF skonsolidowane)

Tabela3. Toya; Bilans

(min z4) 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Aktywa trwate 305 306 308 310 31,2 314 316 31,8 320 323 325
Wartosci niematerialne 3,0 3,0 3,0 31 31 31 31 31 31 31 31
Rzeczowe aktywa trwate 234 235 237 239 241 243 245 247 249 251 253
Wartos¢ firmy 0,7 07 0,7 0,7 07 07 0,7 0,7 07 0,7 0,7
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nalezno$ci 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Aktywa obrotowe 315,6 336,3 351,3 3655 379,0 392,6 406,7 421,4 436,7 452,7 469,3
Zapasy 226,3 2471 2613 2739 284,5 2947 3054 316,5 3281 3401 3526
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nalezno$ci 742 842 892 93,7 974 1010 104,7 1086 1126 116,8 1211
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 15,1 51 08 -21 -29 -32 -34 37 -40 -42 -45
Aktywa razem 3461 366,9 3821 396,5 410,2 424,0 438,3 453,3 468,8 484,9 5017
Kapitat wtasny 184,7 2314 2422 2528 2633 2740 2850 296,6 3086 3211 3341
Zobowigzania razem 1614 1355 139,8 143,77 1469 150,0 153,2 156,6 1601 163,8 167,6
Zobowigzania dtugoterminowe 2,8 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Zobowigzania nieoprocentowane 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Zobowigzania oprocentowane 2,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krotkoterminowe 158,6 1351 1394 143,3 1465 1496 1528 156,2 159,7 1634 1672
Zobowigzania nieoprocentowane 757 851 894 933 965 996 1028 106,2 109,7 1134 117,2
Zobowigzania oprocentowane 829 50,0 50,0 500 500 50,0 500 500 500 500 500
Pasywa razem 3461 366,9 3821 396,5 410,2 424,0 438,3 453,3 468,8 4849 5017

Zrédo: Spotka, szacunki DM BOS SA

Tabela4. Toya; Sprawozdanie z wyniku finansowego i innych catkowitych dochodow

(min z4) 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody ze sprzedazy towaréw 380,7 432,0 457,8 480,8 4999 518,2 537,3 5571 577,8 599,2 6215
Koszt sprzedanych towardw i ustug -240,2 -274,5 -290,3 -304,4 -316,1 -327,5 -339,4 -351,7 -364,5 -377,9 -391,8
Zysk brutto ze sprzedazy 140,5 157,5 1675 176,4 183,8 190,7 1979 2054 213,2 221,3 229,8
Koszty sprzedazy -671 -781 -828 -86,9 -904 -93,7 -971 -100,7 -104,5 -108,3 -112,4
Koszty administracyjne -201 -200 -21,2 -223 -231 -240 -249 -258 -26,7 -277 -28,8
Pozostate przychody operacyjne 2,7 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 11
Pozostate koszty operacyjne -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 554 601 643 681 71,2 740 769 799 830 863 897
Przychody finansowe 01 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty finansowe 410 27 20 -20 -20 20 -20 -20 20 -20 -20
Zysk przed opodatkowaniem 545 577 62,4 661 69,2 720 749 779 81,0 843 877
Podatek dochodowy 107 10 -11,9 -126 -131 -137 -142 -148 -154 -160 -167
Zysk netto 438 46,7 506 535 560 583 606 631 656 683 711

Zrédo: Spotka, szacunki DM BOS SA
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Tabela 5.  Toya; Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywdw pienieznych

(mln z#) 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Zysk brutto z dziatalnosci 545 577 624 661 692 720 749 779 810 843 877
Podatek dochodowy zaptacony 123 110 119 126 131 137 -142 -148 -154 -16,0 -167
Amortyzacja 45 42 42 42 43 43 43 44 44 44 45
Zmiany w pozycjach bilansowych: -558 215 -149 -133 11 107 12 -116 -121 -125 -13,0
Zmiana stanu zapasow -625 -208 -142 -126 -105 -103 -107 -111 115 -120 -125
Zmiana stanu naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci 93 -100 -50 -45 37 -36 -37 -39 40 -42 43
Zmiana stanu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych zobowigzan 16,0 9,4 43 3,8 3,2 31 3,2 34 3,5 3,6 3,8
Pozostate 25 24 1,9 20 21 21 21 2,1 21 21 21
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej 67 318 M47 465 51,3 539 559 580 601 62,3 64,6
Nabycie rzeczowych aktywdw trwatych i wartosci niematerialnych 38 43 44 44 45 45 45 46 46 46 -47
Pozostate 0,1 0,3 01 60 -00 -01 -01 -00 -01 -01 -0/
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej 3,7 -39 43 -45 45 46 -46 -47 -47 -48 -48
Przychody z emisji akcji 0,0 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Wplywy/sptaty z tytutu zaciagniecia kredytow 518 -3%3 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Dywidendy wyptacone -35,3 00 -39,7 -430 -455 -476 -495 -515 -53,6 -558 -581
Zaptacone odsetki od kredytow i leasingow 01 27 20 -20 -20 -20 -20 -20 -20 -20 -20
Pozostate 0,0 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej 16,4 -38,0 -41,7 -450 -475 -496 -51,5 -535 -556 -57,8 -60,1
Zmiana stanu Srodkow pienieznych netto 60 -101 -43 -29 -07 -03 -03 -03 -03 -02 -0,2
Zrédfo: Spotka, szacunki DM BOS SA
Tabela 6.  Toya; Wskazniki
2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Zmiana sprzedazy (rr) 0% 13% 6% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Zmiana zysku brutto na sprzedazy (r/r) 13% 12% 6% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Zmiana EBITDA (r/r) 0% 7% 7% 6% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Zmiana zysku operacyjnego (r/r) % 8% 7% 6% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Zmiana zysku netto (r/r) % 7% 8% 6% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Rotacja naleznosci (dni) 66 67 69 69 70 70 70 70 70 70 70
Rotacja zapaséw (dni) 296 315 320 321 322 323 323 323 323 323 323
Rotacja zobowigzan (dni) 92 98 101 101 101 101 101 101 101 101 101
NWC/Sprzedaz 5% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57%
Rotacja gotowki (dni) 270 284 288 289 291 291 291 291 292 292 292
Wskaznik ptynnosci biezacej 2,0 2,5 2,5 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,7 2,8 2,8
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Marza brutto ze sprzedazy 36,9% 36,4% 36,6% 36,7% 36,8% 36,8% 36,8% 36,9% 36,9% 36,9% 37,0%
Marza EBITDA 15,7% 14,9% 15,0% 150% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 15,2%
Marza operacyjna 14,6% 13,9% 141% 142% 14,2% 14,3% 14,3% 14,3% 14,4% 14,4% 14,4%
Marza zysku brutto 14,3% 13,4% 13,6% 13,7% 13,8% 13,9% 13,9% 14,0% 14,0% 141% 141%
Marza zysku netto 1,5% 10,8% 11,0% 111% 11,2% 11,2% 11,3% 11,3% 11,4% 11,4% 11,4%
Rentownos¢ kapitatéw wtasnych 243% 225% 214% 216% 21,7% 21,7% 21,7% 21,7% 21,7% 21,7% 21,7%
Rentowno$¢ majatku 14,3% 131% 13,5% 13,8% 13,9% 14,0% 141% 14,2% 14,2% 14,3% 14,4%

Zrédo: Spotka, szacunki DM BOS SA
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Czynniki ryzyka 1. Spowolnienie gospodarcze na rynkach na ktdrych obecna jest Spotka (wyhamowanie tempa wzrostu
gospodarczego na kluczowych rynkach Spotki przektadajace sie na spadek popytu, a w konsekwencii
wptywajace negatywnie na wynik finansowy)

2. Wprowadzanie marek wtasnych przez sieci DIY (ok. 15% sprzedazy spotki odbywa sie za po$rednictwem
sieci wielkopowierzchniowych, wprowadzenie marek wiasnych przez sieci ogranicza popyt na produkty
Spotki

3. Nipekor)zystne dla Spotki kursy walutowe (mocny Juan, staby Ztoty)

4. Wysokie/wahajgce sie ceny surowcow (gtdwnie miedzi i stali)

Katalizatory Woprowadzanie nowych produktéw

Rozwoj kanatu eksportowego

Dalsza ekspansja geograficzna

Zwiekszenie wysokomarzowej sprzedazy internetowej (obecnie tylko 4% sprzedazy odbywa sie przez
internet, a tam marza jest najwyzsza)

Sprzedaz aktywow nieoperacyjnych (spotka jest wiascicielem nieoptymalnie wykorzystanych
nieruchomos$ci we Wroctawiu)

Umacnianie i repozycjonowanie marek wtasnych

Optymalizacja powierzchni magazynowych

Inwestycje na terenie chifskiej strefy ekonomicznej

Relokacja siedziby Toya Romania

Korzystne/stabilne dla Spdtki kursy walutowe

Korzystne/stabilne ceny surowcéow
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Przewagi
konkurencyjne

Silna i rozpoznawalna marka Yato (prawie 70% sprzedazy)
Mocna pozycja Spotki na kluczowych rynkach

Bardzo dobre relacje z azjatyckimi producentami towardw Toyi
Sprawne zarzadzanie tancuchem dostaw

el




PODSTAWOWE POJECIA

Rotacja naleznosci w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach $rodki pienigzne z tytutu naleznosci trafiaja.

do firmy, liczona wedtug formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan naleznosci w danym okresie).

Rotacja zapasow w dniach — Pokazuje, $rednio po ilu dniach zapasy sa sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug
formuty 365/ (koszt sprzedanych towaréw/ $redni stan zapasow w danym okresie).

Rotacja zobowiazar handlowych w dniach — Pokazuje liczong w dniach $rednig szybkos¢ regulacji zobowiazan
handlowych, liczona jest wedtug formuty 365/ (koszt wytworzenia sprzedazy/ $redni stan zobowiazan handlowych
w danym okresie).

Plynnos¢ biezaca — Pokazuje, w jakim stopniu mozliwa jest ewentualna sptata zobowiazan krétkoterminowych
poprzez zamiang na gotéwke majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
o krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krétkoterminowych.

Plynnos¢ szybka - Pokazuje zdolno$¢ do zaptaty zobowiazan krétkoterminowych poprzez zamiang na gotowke
najbardziej ptynnych sktadnikow aktywéw obrotowych, liczona jako stosunek aktywéw obrotowych pomniejszonych
0 zapasy i krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe do zobowiazan krétkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek — Pokazuje stopieri zabezpieczenia obstugi diugu, liczony jako stosunek zysku

z dziatalno$ci gospodarczej powigkszonego o odsetki do wartosci odsetek.

Marza brutto na sprzedazy — Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedazy do wartosci przychodéw ze
sprzedazy.

Marza EBITDA - Procentowy stosunek zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje do wartosci przychodow
ze sprzedazy.

Marza EBIT - Procentowy stosunek zysku operacyjnego do warto$ci przychodow ze sprzedazy.

Marza zysku przed opodatkowaniem — Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do wartosci przychodow
ze sprzedazy.

Marza zysku netto — Procentowy stosunek zysku netto do wartosci przychodow ze sprzedazy.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.
ROA - Procentowy stosunek zysku netto do warto$ci aktywéw przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.

EV - Wielkos¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejecia przedsiebiorstwa, liczonajako kapitalizacja spétki powigkszona
0 oprocentowane zobowigzania i pomniejszona o gotowke i jej odpowiedniki (np.: krétkoterminowe ptynne papiery
diuzne).

EPS - Zysk netto przypadajacy na jedna akcje wyemitowana przez spotke.

CE - Zysk netto powigkszony o warto$¢ amortyzacji.

Stopa dywidendy brutto - Procentowy stosunek wartosci dywidendy przed potraceniem podatku do biezacej ceny akcji.
Sprzedaz kasowa - sprzedaz liczona kasowo. Warto$¢ sprzedazy wynikajaca ze sprawozdan finansowych

za dany okres (ujeta memoriatowo), liczona jako warto$¢ memoriatowa sprzedazy skorygowana o zmiane stanu
nalezno$ci handlowych.

Kasowe koszty operacyjne — Koszty operacyjne ujete kasowo. Koszty operacyjne ujete memoriatowo skorygowane
odpowiednio o zmiang stanu zapaséw, zmiane stanu zobowigzan handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i zmiane
podatkéw odroczonych.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych spotek dwiema metodami wyceny: metoda poréwnawcza i metoda DCF
(zdyskontowanych przeptywow pienigznych). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglednienie biezacej oceny
rynku odnosnie wartosci spotek porownywalnych do wycenianej spotki. Wada metody poréwnawczej jest ryzyko, iz
w danej chwili rynek moze nie wyceniac prawidtowo spotek pordwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta metody DCF
jest to, iz jest ona uniezalezniona od biezacej rynkowej wyceny spdtek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada,
metody DCF jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zalozenia, zwtaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia warto$ci
rezydualnej. Pragniemy zwrdci¢ uwage, ze wykorzystujemy takze inne metody wyceny (na przyktad NAV, DDM, czy
SOTP), jesli wymaga tego dany przypadek.

SYSTEM REKOMENDACYJNY

Banki

Marza odsetkowa netto — Procentowy stosunek wyniku odsetkowego za dany okres sprawozdawczy netto do
$redniej wartosci aktywow w okresie.

Dochody pozaodsetkowe — Suma dochodow z prowizji i optat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku

z pozycji wymiany i dochodow z akcji i udziatow.

Spread odsetkowy — Roznica $redniego oprocentowania aktywow odsetkowych i $redniego oprocentowania
pasywow odsetkowych w danym okresie.

Koszty/Dochody - Syntetyczny wskaznik efektywnosci pokazujacy procentowa relacje sumy kosztéw ogélnych,
amortyzacji do wyniku na dziatalnosci bankowej powigkszonego o pozostate przychody operacyjne netto.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej w okresie wartosci kapitatu wiasnego banku, powigkszonego
0 zysk netto za dany okres.

ROA - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej warto$ci aktywéw banku w danym okresie.

Kredyty nieregularne — Kredyty zaklasyfikowane do kategorii ,koszyka 3".

Wskaznik pokrycia kredytoéw nieregularnych - Procentowy stosunek pokrycia portfela kredytéw nieregularnych
rezerwami.

Odpisy na rezerwy netto — Roznica miedzy rezerwami utworzonymi i rozwigzanymi w danym okresie.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych bankéw dwiema metodami wyceny: metoda poréwnawcza
i zmodyfikowang metoda DDM (zdyskontowanych ptatnosci dywidend). Silng strong metody pordwnawczej jest
uwzglednienie biezacej oceny rynku odnosnie wartosci spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wadg
metody poréwnawczej jest ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spétek poréwnywalnych
do spotki wycenianej. Zaleta metody DDM jest to, ze jest ona uniezalezniona od biezacej wyceny rynkowej
spotek porownywalnych do spotki wycenianej. Wada metody DDM jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia,
zwlaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartosci rezydualnej.

Zalozenia uzyte w opracowaniu wyceny moga ulec zmianie, wptywajac tym samym na poziom wyceny. Wérod
najwazniejszych zatozen wymieni¢ nalezy wzrost PKB, prognozowany poziom inflacji, zmiany stép procentowych
i kursow walut, poziomu zatrudnienia i zmian wynagrodzen, popytu na dobra spotki, ksztattowania sig cen
substytutow produktow spotki i cen surowcow, intensyfikacji dziatan konkurencji, kondycji gtéwnych odbiorcow
produktow spotkii jej dostawcow, zmian legislacyjnych, itp. Zmiany zachodzace w otoczeniu spétki sa monitorowane
przez osoby sporzadzajace rekomendacje, szacowane, uwzgledniane w wycenie i publikowane w rekomendacii,
jak tylko zajdzie taka potrzeba.

Kupuj - fundamentalnie niedowarto$ciowana (potencjat wzrostu (procentowa réznica pomiedzy 12M EFV i ceng rynkowa) powyzej kosztu kapitatu) + zidentyfikowane katalizatory, ktére powinny zniwelowac réznice pomiedzy ceng,

rynkowa a wycena;

Trzymaj - albo (i) wiasciwie wyceniona, lub (ii) fundamentalnie niedowarto$ciowana/przewartosciowana, ale brak katalizatorow, ktére moga zniwelowac réznice pomiedzy ceng rynkowa a wycena;
Sprzedaj - fundamentalnie przewarto$ciowana (12M EFV < obecna cena rynkowa) + zidentyfikowane katalizatory, ktére powinny zniwelowac roznice pomiedzy cena rynkowg a wycena.

Przewazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot lepszy niz benchmark w ciagu nastepnego kwartatu.

Neutralnie - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot zblizony do zwrotu z benchmarku w ciagu nastgpnego kwartatu.
Niedowazaj — oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot gorszy niz benchmark w ciggu nastepnego kwartatu.

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacje DM BO$ SA. Rekomendacja zapada w dniu jej zmiany - zapadniecie poprzez zmiane - lub w dniu, w ktérym uptywa 12 miesiecy od jej wydania — zapadniecie poprzez uptyw czasu,
ktorykolwiek z tych dni okaze sig¢ pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z rekomendacji oznacza stope zwrotu z akcji spotki, ktorej rekomendacja dotyczy, w okresie od jej wydania do zapadnigcia (lub w okresie od wydania do chwili

obecnej,

w przypadku rekomendacji podtrzymywanych) odniesiong do stopy zwrotu z benchmarku w tym samym okresie. Benchmarkiem jest indeks WIG. W przypadku zapadnigcia danej rekomendacji poprzez jej zmiane oraz dla
rekomendacji podtrzymywanych, jako wartosci koricowe stuzace do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy zwrotu brana jest cena zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia/ podtrzymania rekomendacji oraz warto$¢ benchmarku
z dnia zapadniecia rekomendacji. W przypadku, gdy rekomendacja zapadta poprzez uptyw czasu, jako warto$ci koricowe stuzace do wyznaczenia relatywnej stopy zwrotu brana jest $rednia cen zamknigcia akcji z dnia zapadniecia
rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji oraz $rednia warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji.

) Obecny rozkfad fund: rek dacji DM BOS SA dla Spétek, ktrym DM BOS SA dostarczat

Obecny rozktad fundamentalnych rekomendacji DM BOS SA ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesigecy
Kupuj Trzymaj Sprzedaj Z W trakcie aktualizacji Kupuj Trzymaj Sprzedaj Z W trakcie aktualizacji
Liczba 37 37 7 8 0 Liczba 3 6 1 2 0
Procenty 42% 42% 8% 9% 0% Procenty 25% 50% 8% 17% 0%

Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA

Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA dla Spotek, ktorym DM BOS SA dostarczat
ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesigcy

Przewazaj Neutralnie  Nied zaj Z W trakcie aktualizacji Przewazaj Neutralnie  Niedowazaj Z W trakcie aktualizacji
Liczba 34 37 10 8 0 Liczba 2 5 3 2 0
Procenty 38% 42% 11% 9% 0% Procenty 17% 42% 25% 17% 0%




Dok Jaria firnd- I
F

. . Data Data Data . Wynik Cenaw momencie Wycena
fneivk e BT uaktualnienia dystrybucji wygasnigci s relaty:my wydania/aktualizacji* whoryzonciz 12M
Toya
Maciej Wewiorski Kupuj - 21.07.2019 - 22.07.2019  Nie pozniej niz -6% 2% 4,98 8,70

21.07.2020

Maciej Wewiorski - - - 30.07.2019 31.07.2019 - - - 5,00 870 —
Maciej Wewiorski - — - 29.08.2019 30.08.2019 - - - 4,94 870 —
Maciej Wewiorski - - - 01.09.2019 02.09.2019 - - - 4,94 870 —
Maciej Wewiorski - - - 13.10.2019 14.10.2019 - - - 3,92 870 —
Maciej Wewiorski - — - 23.10.2019 24.10.2019 - - - 4,52 870 —
Maciej Wewiorski - - - 24.10.2019 25.10.2019 - - - 4,50 870 —
Maciej Wewiorski - - - 11.11.2019 12.11.2019 - - - 4,86 870 —
Maciej Wewiorski - — - 17.11.2019 18.11.2019 - - - 4,88 870 —
Maciej Wewiorski - —> - 03.12.2019 04.12.2019 - - - 4,68 840 1
* ceny na dzieri wydania/aktualizacji sq cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/akfualizagji
Rekomendacje relatywne
Analityk Rekomendacja Data raportu Data uaktualnienia dystryl?::; Data wygasnigcia wygae:l‘;lv;ktualizacji' Wynik relatywny
Toya
Maciej Wewiorski Neutralnie - 21.07.2019 - 22.07.2019 Nie pozniej niz 21.07.2020 4,98 2%
Maciej Wewiorski - - - 30.07.2019 31.07.2019 - 5,00 -
Maciej Wewiorski - - - 29.08.2019 30.08.2019 - 494
Maciej Wewiorski - — - 01.09.2019 02.09.2019 - 4,94
Maciej Wewiorski - - - 13.10.2019 14.10.2019 - 3,92
Maciej Wewiorski - - - 23.10.2019 24.10.2019 - 4,52
Maciej Wewiorski - — - 24.10.2019 25.10.2019 - 4,50
Maciej Wewiorski - - - 11.11.2019 12.11.2019 - 4,86
Maciej Wewiorski - - - 17.11.2019 18.11.2019 - 4,88
Maciej Wewiorski - — - 03.12.2019 04.12.2019 - 4,68

* ceny na dzieri wydania/aktualizagji sq cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/akfualizagji



Ninigjszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska
S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej DM BOS) na zlecenie Gieldy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. (dalej: ,GPW”) na podstawie umowy zawartej przez DM BOS SA z GPW
w ramach ,Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego” opisanego na stronie
GPW https://www.gpw.pl/gpwpa, dotyczacej sporzadzenia opracowania (dalej: ,Umowa”),
a z tytutu wykonania opracowania DM BOS SA otrzyma wynagrodzenie zgodnie z ta umowa,

Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 4 grudnia 2019 r., godz. 8:20.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 4 grudnia 2019 r., godz. 8:30.

Raport jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu przepisow Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych
i warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy.

Niniejszy raport stanowi rekomendacie w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego
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 sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesdw partykularnych lub
wskazan konfliktow interesow” i zostat sporzadzony wytacznie w celu informacyjnym.
Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktorym
mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.
U. 2018, poz. 2286 z pdzn. zm.; dalej: ,Ustawa o Obrocie”), porady prawnej lub podatkowej,
ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej
sytuacji inwestora. W szczegdlnosSci niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacji
osobiste] sporzadzanej w oparciu 0 indywidualne potrzeby oraz sytuacje jakiegokolwiek
inwestora. DM BOS SA informuije, ze wytacznie ustuga doradztwa inwestycyjnego polega
na przygotowaniu i przekazaniu klientowi rekomendacji osobistej w oparciu o potrzeby
I sytuacje danego klienta. W przypadku checi uzyskania takiej rekomendacji osobistej
konieczne jest zawarcie umowy o $wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego w tym
zakresie z firma inwestycyjng $wiadczaca takie ustugi.

Zadne informacje ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowig zaproszenia ani oferty
kupna lub sprzedazy papierow wartosciowych, o ktorych mowa w niniejszym dokumencie.
Wyrazane opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM BOS.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z nalezytg staranno$cig i rzetelnoScia.
W raporcie wykorzystano publiczne zrédta informaciji tj. publikacje prasowe, publikacje
branzowe, sprawozdania finansowe emitenta, jego raporty biezace oraz okresowe, a takze
informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami
emitenta przed dniem wydania raportu. Wymienione zrédta informacji DM BOS uwaza za
wiarygodne i doktadne, jednak nie gwarantuje ich kompletno$ci. Wszelkie szacunki i opinie
zawarte w niniejszym raporcie stanowig ocene DM BOS na dzieri jego wydania. Wszelkie
opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym opracowaniu stanowig jedynie
wyraz subiektywnej oceny autora na moment jego wydania i moga by¢ w kazdym czasie bez
uprzedzenia zmieniane. DM BOS informuje, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany na
zasadach okre$lonych w Umowie, nie rzadziej niz raz w roku.



DM BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy o Obrocie. Nadzér nad DM BOS
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza
odpowiedzialnosci za decyzje podjete na podstawie raportu i zawartych w nim opinii
inwestycyjnych oraz ich skutki. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na
podstawie raportu ponosza wytgcznie inwestorzy. Opracowanie jest przeznaczone do
wytacznego uzytku wtasnego inwestorow.

Autorskie prawa majatkowe do niniejszego opracowania przystugujg GPW. Zasady
korzystania z opracowania zostaty okreslone w Umowie. Zabronione jest powielanie
i rozpowszechnianie niniejszego raportu wbrew zasadom okreslonym w Umowie.

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania na dostepnej publicznie stronie internetowe;
https://bossa.pl/analizy-i-informacje/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpw/toya.

DM BOS jest uprawniony do przekazywania raportu lub jego tumaczenia na jezyki obce na
rzecz swoich klientdw, przy czym nie nastapi to wczesniej niz udostepnienie raportu na stronie
internetowej https://bossa.pl/analizy-i-informacje/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwi/toya.

W DM BOS obowigzuig regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami
interesow, w ktorychw szczegdlnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne
i administracyjne oraz bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania i unikania
konfliktow intereséw dotyczacych rekomendacii. Szczegdinym srodkiem organizacyjnym jest
stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajgcych niekontrolowany
przeptyw informacji pomiedzy poszczegdinymi jednostkami organizacyjnymilub pracownikami
DM BOS, ktorymi zostaly rozdzielone poszczegolne jednostki organizacyjne DM BOS.
W uzasadnionych przypadkach DM BOS tworzy ,chiriskie mury” réwniez w zwiazku z realizacja,
okre$lonego projektu. Ewentualne konflikty intereséw dotyczace konkretnej rekomendacii,
ktdra jest dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu osdb, sg ujawnione w rekomendacii
albo w dotgczonym do niej dokumencie.

Osoba (osoby) sporzadzajace niniejszy raport otrzymujg wynagrodzenie zmienne zalezne
posrednio od wynikow finansowych DM BOS, ktére z kolei zaleza — miedzy innymi — od
wyniku osiggnietego ze $wiadczenia ustug maklerskich.

DM BOS nie posiada zadnej diugiej ani krétkiej pozycji netto przekraczajacej facznie 0,5%
kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do spdtki/spotek, ktorych dotyczy ninigjszy
raport.

DM BOS SA $wiadczy ustugi maklerskie na rzecz Toya S.A. i otrzymuje z tego tytutu
wynagrodzenie.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomiedzy DM BOS, analitykiem/analitykami
przygotowujgcymi ninigjszy raport, a emitentem/emitentami papieréw wartosciowych,
ktorych dotyczy niniejszy raport nie wystepujg jakiekolwiek powigzania oraz okolicznoci,
co do ktérych mozna w uzasadniony sposéb oczekiwaé, ze bedg miaty negatywny wptyw
na obiektywno$¢ Rekomendacii, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktow intereséw, z ich
strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczacych instrumentu
finansowego lub emitenta. DM BOS nie zawart z analizowang spdtka/spotkami uméw
0 prowadzenie ustug w postaci sporzadzania rekomendacji.

Niniejszy raport nie zostat przekazany analizowanej spdtce przed jego rozpowszechnieniem.
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