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Niniejsze opracowanie zostato przygotowane na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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Klucz do sukcesu
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Maciej Wewidrski, Marcin Sielicki
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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

Opinia inwestycyjna

Toya jest importerem i dystrybutorem artykulow
przemyslowych wtymwszczegolnoscielektronarzedzi
i narzedzi recznych dla profesjonalistow i do
domowego uzytku. Wiasciwie prowadzona ekspansja
geograficzna, wzorowe relacje z dostawcami,
wysoka jakosS¢ i ciagly rozwdj produktéw wydaja
sie by¢ kluczem do sukcesu Toyi. W wyniku wyceny
metoda DCF FCFF uzyskaliSmy wartos¢ Spolki na
poziomie 8,7 zl na akcje, ok. 75% powyzej aktualnego
kursu akcji Spélki. Rozpoczynamy wydawanie
rekomendacji dla Spétki od fundamentalnej Kupuj
i krotkoterminowej relatywnej Neutralnie.

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

Spotka nie uchwalita polityki dywidendowej, jednak
jak dotad do$¢ hojnie dzielita si¢ wypracowanym
zyskiem z akcjonariuszami. Przez okres ostatnich kilku
lat jedynie w 2015 roku Toya nie wyptacita dywidendy
zuwagi na zakup akcji Yato Tools w 2014 roku. W 2017
roku Spotka przeprowadzita skup 3 288 615 akcji
przeznaczajac 29,6 mln zt na te operacje. Spotka planuje
kolejny skup akeji whasnych za kwotg 15,7 mln zt.

Toya moglaby przenies¢ swoj magazyn na teren mniej
atrakcyjny inwestycyjnie i sprzedac grunty pod inwestycje
mieszkaniowe. Oceniamy, iz taki ruch pozwolitby Spoice
uwolni¢ kwote migdzy 15 mln zta 20 mln zt i przeznaczy¢
te $rodki na dywidende¢ badz skup akcji.

Przez ostatnie 10 lat sprzedaz Spotki rosla bardzo
dynamicznie (CAGR 7,3%). Cho¢ doceniamy wysoka
jakos¢ produktow Spotki 1 dotychczasowe osiggnigeia
pod wzgledem rozwoju nowych produktow jak i ekspansji
geograficznej to zakladamy lekkie wyhamowanie tempa
wzrostu sprzedazy do CAGR 4,1% w latach 2019 —
2029 glownie ze wzgledu na spadek tempa wzrostu
gospodarczego na kluczowych dla Spotki rynkach.

3/2019/GPW (82) 21 lipca, 2019

Analityk: Maciej Wewiorski,
Marcin Sielicki

Sektor: Dobra konsumenckie
Rekomendacja fundamentalna: Kupuj (-)
Rekomendacja relatywna: Neutralnie (-)
Kurs: 4,98 zt

Wycena akcji w horyzoncie 12M: 8,70 t ()

Kapitalizacja: 99 min US$
Bloomberg: TOA PW
Sredni obrot dzienny: 0,005 min US$
12M przedziat kursowy: 4,92-14,60 zt
Free float: 17%

Skorygowane zyski
Brak czynnikéw uzasadniajgcych korygowanie zyskow.

Dane podstawowe

MSSF skonsolidowane 2018 2019P 2020P  2021P
Sprzedaz min zt 380,7 4233 4485 4709
EBITDA min zt 59,9 62,1 66,2 69,8
EBIT min zt 55,4 57,9 62,0 65,6
Zysk netto min zt 43,8 45,6 50,0 52,9
EPS zt 0,58 0,61 0,67 0,70
Zmiana EPS r/r % 13,3 41 9,6 58
Dtug netto min zt 70,1 -1,5 -6,7 -6,4
PIE X 8,5 8,2 75 71
PICE X 78 75 6,9 6,5
EV/EBITDA X 74 59 55 53
EV/EBIT X 8,0 6,3 59 5,6
EV/Sprzedaz X 1,2 0,9 0,8 0,8
Stopa dywidendy brutto % 9,4 0,0 10,4 1,4
Dywidenda na akcje zt 0,47 0,00 0,52 0,57
Liczba akcji m 75,0 75,0 75,0 75,0
Zrédto: Spotka, szacunki DM BOS SA
Kurs akcji Spotki wzgledem indeksu WIG
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Zrédto: Bloomberg

Najblizsze wydarzenia

1. Publikacja raportu za | pot. 2019: 28.08.2019 r.
2. Publikacja raportu za Ill kw. 2019: 07.11.2019 r.

Nasza wycena Toyi zostala wykonana metoda
dochodowa 1 porownawcza. Wycena poréwnawcza
bazuje na  zagranicznych  odpowiednikach.
W naszej analizie postugujemy si¢ wskaznikami:
P/E, EV/EBITDA oraz EV/EBIT na lata 2019-2021
obliczonymi na podstawie konsensusu rynkowego
dostarczonego przez Bloomberg. Oszacowana w ten
sposob warto$¢ 1 akcji Toya wynosi 8,86 zt.
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Czynniki ryzyka 1. Spowolnienie gospodarcze na rynkach na ktérych obecna jest Spdtka (wyhamowanie tempa wzrostu
gospodarczego na kluczowych rynkach Spotki przektadajace sie na spadek popytu, a w konsekwencji
wptywajgce negatywnie na wynik finansowy)

2. Wprowadzanie marek wiasnych przez sieci DIY (ok. 15% sprzedazy Spotki odbywa sie za
posrednictwem sieci wielkopowierzchniowych, wprowadzenie marek wiasnych przez sieci ogranicza
popyt na produkty Spotki)

3. Niekorzystne dla Spétki kursy walutowe (mocny Juan, staby Ztoty)

4. Wysokie/wahajace sie ceny surowcow (gtéwnie miedzi i stali)

Wprowadzanie 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 surowcow

Katalizatory
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Silna i rozpoznawalna marka Yato (prawie 70% sprzedazy)
Dywersyfikacja geograficzna

Mocna pozycja Spotki na kluczowych rynkach

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

Przewagi
konkurencyjne

aRrwbd -
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1. Wycena

“~ Nasza wycena Toyi zostata wykonana metodg dochodowg i poréwnawcza.

“ Wartos¢ Spotki zgodnie z naszymi szacunkami zawiera sie w przedziale od
8,86 zi na akcje w wycenie metoda poréwnawcza do 8,7 zt na akcje w wycenie
metoda DCF FCFF w horyzoncie 12 miesiecy.

Wyceny Toyi dokonalismy dwiema metodami: metoda dochodowa (DCF FCFF)
1 porownawczg bazujac na wskaznikach EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E.
Poréwnujemy Toye¢ do spolek zagranicznych.

Do konstrukcji modelu DCF przyjeliSmy nastepujace zatozenia:

B wzrost rezydualny na poziomie 1,5% (w scenariuszu bazowym);

B bete niezadtuzona na poziomie 1,0;

B premi¢ za ryzyko rynku akcji na poziomie 5%.

W wyniku wyceny metodg DCF FCFF w horyzoncie 12 miesigcy uzyskalismy
warto$¢ Spotki na poziomie 8,7 zt na akcje. Wycena pordwnawcza bazuje na
zagranicznych spotkach. W naszej analizie postlugujemy si¢ wskaznikami: P/E,
EV/EBITDA oraz EV/EBIT nalata 2019-2021 obliczonymi na podstawie konsensusu

rynkowego dostarczonego przez Bloomberg. Oszacowana w ten sposob warto$¢
1 akeji Toyi wynosi 8,86 zt.

Tabela 1. Toya; Wycena porownawcza — spotki zagraniczne

2019P 2020P 2021P

EV/EBITDA EV/EBIT P/E|EV/EBITDA EV/EBIT P/E|EV/EBITDA EV/EBIT P/E
BASSO INDUSTRY CORP 1,3 98 125 9,5 10,0 11,6 48 87 54
MOMENTUM GROUP AB-CLASS B 10,2 142 17 75 126 99 6,7 17 88
Y G-1COLTD 7,6 10,9 12,3 6,5 84 100 5,6 66 86
HANG ZHOU GREAT STAR INDUS-A 7,9 128 96 6,3 10,9 77 54 9,8 6,1
TECHTRONIC INDUSTRIES CO LTD 14,7 214 193 12,8 18,4 16,3 10,9 15,3 134
STANLEY BLACK & DECKER INC 1,0 172 13,9 9,8 15,7 12,3 9,0 14,7 10,9
SNAP-ON INC 8,8 126 13,0 8,2 121 12,3 n,a, 1,9 nga,
FISKARS OYJ ABP 8,2 146 119 8,0 13,8 11,6 8,2 12,9 107
MAKITA CORP 9,2 179 10,5 9,8 19,3 113 9,3 186 10,8
TECHTRONIC INDUSTRIES CO LTD 14,7 214 193 12,8 18,4 16,3 10,9 15,3 134
HANG ZHOU GREAT STAR INDUS-A 7,9 128 96 6,3 10,9 77 54 9,8 6,1
Srednia 10,1 151 13,1 8,9 13,7 11,6 7,6 12,3 9,4
EBITDA; EBIT; NI Toyi (min zt) 62,1 579 456 66,2 62,0 50,0 69,8 656 52,9
Imlikowane EV Toyi (min zf) 629,3 871,5 - 586,7 848,1 - 531,8 807,0 -
Dtug netto Toyi (min zf) -1,5 -1.5 - -6,7 -6,7 - -6,4 -6,4 -
Implikowana warto$¢ kapitatu wiasnego Toyi (min zt) 636,8 879,0 5954 593,4 854,8 5772 538,2 813,4 4985
Liczba akciji Toyi (min) 75 75 75 75 75 75 75 75 75
Warto$¢ kapitatu wiasnego na jedna akcje Toyi (zt) 8,49 1,71 793 7,91 11,39 7,69 717 10,84 6,64
Srednia warto$¢ kapitatu wiasnego na jedna akcje Toyi (z1) 8,86

Zrédto: Bloomberg, 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) 4233 4485 4709 4895 5075 5262 5457 5659 586,9
zmiana r'r 1% 6% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Marza zysku operacyjnego 13,7% 13,8% 139% 14,0% 140% 141% 141% 141% 14,2%
Zysk operacyjny (min zf) 579 620 656 685 7,2 74 770 80,0 832
zmiana rr 4% % 6% 5% 4% 4% 4% 4% 4%
Stopa podatkowa (T) 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19%
Zysk operacyjny * (1-T), (min z4) 46,9 50,2 53,1 55,5 577 600 624 648 67,4
zmiana rr 4% % 6% 5% 4% 4% 4% 4% 4%
EBITDA (min zt) 62,1 662 698 728 755 784 81,3 844 87,6
zmiana rr 4% % 6% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Amortyzacja (min zi) 4,2 4,2 4,2 4,3 4,3 43 4,4 4,4 4,4
EBIT * (1-T) + D, (min z}) 51,1 54,4 573 598 620 643 667 692 71,8
zmiana rr 3% % 5% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Wydatki inwestycyjne (min zt) -43 -4.4 -4.4 -4.5 -4.5 -4.5 -4.6 -4.6 -4.6
Zmiana kapitatu pracujacego netto (min zt) 32,1 1,8 -10,5 -8,7 -8,5 -8,8 -9,2 -9,6 -9,9
Wplywy z tytutu emisji akcji (min z!) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wolne przeptywy pieniezne (min zt) 78,9 38,2 42,4 46,6 49,0 50,9 53,0 551 57,2
zmiana I'r bz -516%  111%  98% 52% 40% 40% 40% 4,0%| 15%
Koszt kapitatu wtasnego
Stopa wolna od ryzyka w kategoriach nominalnych 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45%| 45%
Premia za ryzyko na rynku akcji 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 5,0%
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 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Szacowany koszt kapitatu wtasnego 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 9,5% 9,5%
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 dugu 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Udziat kapitatu wtasnego 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%| 100%
Koszt kapitatu wtasnego 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%| 95%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 41%  41%  41%  41%  41% 41%  41%  41%  41% 41%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%| 9,5%
Sktadana stopa dyskontowa 1,00 1,04 114 1,25 1,36 1,49 1,64 1,79 1,96
Wspotczynnik dyskonta 1,00 09 088 0,80 073 067 061 056 0,51
Warto$¢ biezaca wolnych przeptywoéw pienigznych (min zt) 36,7 37,3 374 35,9 341 32,4 30,7 29,2
Suma warto$ci biezacej wolnych przeptywoéw pienieznych (min zt) 273,6
Waga dtugu w okresie rezydualnym (%) 0%
Waga kapitatu wtasnego w okresie rezydualnym (%) 100%
Sredni wazony koszt kapitatu wtasnego w okresie doktadnych prognoz (%) 9,5%
Sredni wazony koszt kapitatu w okresie doktadnych prognoz (%) 9,5%
Sredni wazony koszt kapitatu w okresie rezydualnym (%) 9,5%
Nominalny wzrost wolnych przeptywow pienigznych (%) 1,5%
Warto$¢ rezydualna (min zi) 726,3
Warto$¢ biezaca wartosci rezydualnej (min zt) 3701
Warto$¢ dziatalno$ci Toyi (min z4) 643,7
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty (min zf) 57,5
Diug odsetkowy (min zt) 50,0
Warto$¢ kapitatéw wiasnych Toyi (min zt) 651,2
Liczba akcji 75042 226
Wartos¢ kapitatow wiasnych na jedna akcje Toyi (z1) 8,7

Zrédfo: DM BOS SA
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2. Historia spofki i akcjonariat
“ Toya to prawie 30 lat historii.

4 Zatozyciele Spoéftki, trzy osoby fizyczne, posiadajg ponad 66% udziat w kapitale
i glosach.

“~ Dwaj inwestorzy finansowi posiadajg pakiety akcji powyzej 5% kazdy.

21. Historia

Tabela 3. Toya; Historia
1990 - zatozenie firmy TOYA IMPORT-EKSPORT S.C.
2001 - utworzenie TOYA S.A., ktora nabyta majatek TOYA IMPORT-EKSPORT S.C.

2001 — powstanie oddziatu TOYA S.A. w Pruszkowie oraz budowa nowoczesnego centrum dystrybucyjno-
logistycznego we Wroctawiu

2002 - powstanie oddziatu TOYA S.A. Kryniczno — Toya Golf & Country Club oraz budowa ekskluzywnego osievdla TOYA GOLF

2003 - powstanie spotki TOYA Romania w Bukareszcie oraz dywersyfikacja marki — rozwéj nowych marek: YATO, FALA,
FLO, POWER UP, STHOR, VOREL

2006 - otwarcie TOYA GOLF - Pole Golfowe Klasy Mistrzowskiej

2007 - likwidacja oddziatu w Pruszkowie i powotanie Oddziatu w Nadarzynie, w ramach ktorego uruchomiono nowoczesne
centrum dystrybucyjno-logistyczne (Mtochéw pod Warszawa)

2008 — powstanie YATO China w Szanghaju (nowoczesne centrum biurowe i logistyczne o tacznej powierzchni ponad 3 000 m?)

2011 — debiut spotki TOYA S.A. na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie oraz wydzielenie dziatalnosci
dewelopersko-golfowej TG&CC (Oddziat w Krynicznie) do odrebnej spotki

2013 - objecie kontroli nad Yato China trading Co., Ltd. wraz ze zmiang nazwy na Yato Tools (Shanghai) Co., Ltd.
2014 — wykup 100% udziatéw w Yato Tools (Shanghai) Co., Ltd.

2017 - WZA zgodzito sig na skup i umorzenie do 3 288 615 akgji

Zrédto: DM BOS SA

2.2. Akcjonariat

Toya kontrolowana jest przez trzy osoby fizyczne, ktére posiadajg ponad 66% udziat
w kapitale 1 glosach. Istniejg dwaj znaczacy inwestorzy finansowi kontrolujacy
facznie ponad 16% akcji Spotki tj. TFI Rockbridge oraz OFE Generali. Ponad
17% akcji nalezy do pozostatych inwestorow (free float). Czlonkowie zarzadu tj.
Grzegorz Pinkosz oraz Maciej Lubnauer posiadajg tacznie blisko 0,30% udziat
w akcjach.

Wykres 1. Toya; Akcjonariat (akcje i gtosy)

17%

I Jan Szmidt
I Tomasz Koprowski
Romuald Szatagan
I TFI Rockbridge SA
M OFE Generali
Free float

Zrédto: Spotka
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Spoétka co roku
wprowadza do
oferty ok. 1 000
nowych towaréw

Spotka dzieli
prowadzona
dziatalnos¢ na
cztery segmenty:
sprzedaz hurtowa,
sieci handlowe,
sklep internetowy
oraz eksport

3. Model Biznesowy

“~ Toya jest importerem i dystrybutorem artykutléw przemystowych, w tym
w szczegoblnosci elektronarzedzi i narzedzi recznych dla profesjonalistéw i do
domowego uzytku.

“ Spoétka posiada w sprzedazy okoto 10 000 towaréw dostepnych pod siedmioma
wilasnymi markami.

4 Gtéwnymi producentami i dostawcami towaréw sa przedsiebiorstwa potozone
na terenie Chin.

“ Toya od wielu lat dziata na rynku miedzynarodowym, gtéwnie koncentrujac
sie na rynkach Europy Srodkowej, Potudniowej i Wschodniej — rumunskim,
wegierskim, czeskim, niemieckim, batkanskim oraz rosyjskim, ukrainskim,
biatoruskim i litewskim.

“~ Pozytywnie oceniamy dotychczasowa strategie Spoétki. Strategia Toyi jest
podporzadkowana dwém celom — ekspansji geograficznej i rozwojowi nowych
produktow.

“ Spotka chetnie dzieli sie wypracowanymi zyskami z akcjonariuszami.

4 Sprzedaz atrakcyjnie zlokalizowanych gruntéw we Wroclawiu moze pozwolié¢
uwolnié sporo gotéwki.

31. Ogolny zarys dziatalnosci

Toya jest importerem 1 dystrybutorem artykuldw przemystowych w tym
w szczegdlnosci elektronarzedzi i narzedzi rgcznych dla profesjonalistow i do
domowego uzytku. Spotka posiada w sprzedazy okoto 10 000 towarow dostepnych
pod 7 wlasnymi markami. Spétka co roku wprowadza do oferty ok. 1 000 nowych
towarow. Towary dostarczane sg do ponad 100 krajow na catym S$wiecie przy
wspotpracy z najwigkszymi sieciami handlowymi i lokalnymi dystrybutorami.
Glownymi producentami i dostawcami towardw sg przedsiebiorstwa potozone
na terenie Chin. Firma posiada prawie trzydziestoletnig tradycj¢ 1 dziata w skali
miedzynarodowe;.

Dziatalno$¢ Spotki obejmuje projektowanie produktow, zlecanie i nadzor jakosciowy
nad ich produkcja oraz dystrybucje pod wtasnymi markami poprzez rozwini¢tg sie¢
sprzedazy na rynku krajowym i zagranicznym: w Europie, Azji, Afryce, Australii
i w Ameryce Srodkowej i Potudniowej. Spotka dzieli prowadzona dziatalno$é na
cztery segmenty: sprzedaz hurtowa, sieci handlowe, sklep internetowy oraz eksport.

Sprzedaz hurtowa (okoto 47% przychodow ze sprzedazy Grupy w 2018 roku)
realizowana jest w ramach tradycyjnych kanatéw dystrybuciji takich jak hurtownie,
sklepy 1 autoryzowani dystrybutorzy. Spotka wspotpracuje z hurtowniami we
wszystkich wojewddztwach w Polsce oraz zatrudnia kilkudziesieciu przedstawicieli
handlowych.



B@)S | DOM MAKLERSKI Tora

16% sprzedazy
realizowane jest
przez sie¢ handlowe
sklepéw DIY

Spotka
wspoltpracuje
przede wszystkim
z producentami

z Chin

Grupa kapitatowa
nie jest
rozbudowana

Drugim segmentem przynoszacym najwicksze przychody ze sprzedazy jest
eksport (okoto 33% przychodéw ze sprzedazy). Toya od wielu lat dziata na rynku
migdzynarodowym, gléwnie koncentrujac sie na rynkach Europy Srodkowe;j,
Potudniowej 1 Wschodniej — rumunskim, wegierskim, czeskim, niemieckim,
batkanskim oraz rosyjskim, ukrainskim, biatoruskim 1 litewskim.

Realizowanie sprzedazy poprzez sieci handlowe polega na sprzedazy towarow
w oparciu o zlecenia otrzymywane od klientow o konkretnej ilosci w okreslonym
terminie dostawy (okoto 16% przychodow ze sprzedazy).

Najmniejszy odsetek przychodow generowany jest poprzez segment ,,pozostate”,
do ktorego zalicza si¢ sklep stacjonarny i sklep internetowy (okoto 4% przychodéw
ze sprzedazy).

Spotka wspolpracuje przede wszystkim z producentami z Chin, wsrdd ktorych,
dzigki wieloletniej obecnosci na tym rynku, posiada silng pozycje konkurencyjna
1 postrzegana jest jako wazny 1 wiarygodny partner handlowy. W 2008 roku Spotka
rozpoczeta dziatalno§¢ produkcyjno-handlowa bezposrednio na rynku chinskim
poprzez spotke Yato China Trading, ktorg kontroluje. Jednoczesnie Spotka na biezaco
monitoruje rynek produkcji artykutow, ktore sprzedaje, elastycznie reaguje na zmiany
1 zleca produkcje fabrykom, ktore zapewniaja okreslone parametry techniczne
towarow przy zachowaniu ich odpowiedniej jakosci i poziomu ceny. Spotka
kieruje swoja oferte do roznych grup konsumenckich, a produkty sprzedawane pod
poszczegdlnymi markami sg odpowiednio pozycjonowane w zakresie jako$ci i ceny.

3.2. Struktura Grupy Kapitatowej

[ Toya S.A. ]

Yato Tools
(Shanghai) Co., Ltd.
(jednostka zalezna 100%)

Wykres 2. Toya; Grupa kapitatowa

Toya Romania S.A.
(jednostka zalezna 99%)

Zrédto: Spotka
W sktad grupy kapitatowej TOYA wchodza:

Toya S.A. — spotka dominujaca z siedzibg w Polsce i centrala we Wroctawiu.
Zarzadza ona strategia oraz budowa wartosci portfela spotek zaleznych. Dysponuje
trzema centrami logistycznymi: we Wroctawiu, Mtochowie pod Warszawa oraz
Pruszczu Gdanskim. Posiada oddziat w Nadarzynie (od 2007 r.).

Toya Romania — powstala w 2003 roku jako spotka zalezna. Siedziba i centrum
logistyczne znajdujg si¢ w Bukareszcie.

Yato Chiny (Shanghai) — powstata w 2008 roku jako spotka wspoétkontrolowana,
z siedzibg oraz centrum logistycznym w Szanghaju. W 2013 r. kontrole nad spotka
objeta w petni spotka matka.
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Toya posiada ponadto oddzial zlokalizowany w Nadarzynie. Toya Mlochéw
posiada 25 000 m2 powierzchni magazynowej, zlokalizowanej w Mlochowie pod
Warszawa. Prowadzi dystrybucje produktéw na rynkach lokalnych oraz eksport do
ponad 100 krajéw na wszystkich kontynentach.

3.3. Towary spo6tki oraz marki

Spotka oferuje szeroka game asortymentowg sprzedawang pod siedmioma
wlasnymi markami (Yato, Power Up, Vorel, Sthor, Flo, Fala i Lund).

B YATO — marka kierowana do profesjonalistow. Jest ona dobrze postrzegana na
rynku zaréwno pod wzgledem jakosci, jak i ceny oferowanych produktow. Cechuje
si¢ estetycznym, nowoczesnym wzornictwem, a oferta jest stale rozbudowywana
o nowe linie produktowe. Pod marka YATO sprzedawane sg przede wszystkim
narzg¢dzia warsztatowe, budowlane 1 ogrodowe takie jak: klucze, klucze nasadowe,
udarowe klucze nasadowe, klucze dynamometryczne i wzmacniacze momentu,
wkretakiikoncowki wkretakowe, szczypce i klucze do rur, narzedzia dla elektrykow,
miotki, dtuta, przecinaki i siekiery, $ciski, imadta i wsporniki, narzgdzia tnace
1 skrawajace, narzedzia hydrauliczne, narzedzia do faczenia, narzedzia budowlane,
narzedzia miernicze, narze¢dzia pneumatyczne, narzedzia i wyposazenie warsztatu
samochodowego. W 2015 marka YATO zostata rozszerzona o lini¢ elektronarzedzi,
ktora taczy doskonale parametry techniczne z wysoka jakosciag wykonania. Przy
doborze produktéw wzieto pod uwage ich zastosowanie w nowoczesnym przemysle
budowlanym i samochodowym oraz trendy rynkowe w obstugiwanych kanatach
sprzedazy. Szeroki asortyment produktow obejmuje urzadzenia dedykowane
instalatorom z branzy elektrycznej, hydraulicznej i HVAC, jak tez tradycyjnie
powigzanym z marka YATO profesjonalnym warsztatom samochodowym.
W 2017 r. oferta zostala rozszerzona o produkty dla gastronomii — garnki,
patelnie, dzbanki, pojemniki i przybory, ale takze sprz¢t do obrébki mechanicznej
(krajalnice, miksery, maszynki do mielenie) i termicznej (grille, kuchenki, palniki)
oraz urzadzenia wielkogabarytowe jak witryny chlodnicze i stoty, dedykowane
glownie do zastosowan profesjonalnych. Toya stale polepsza jako$¢ produktéw
1 poszerza asortyment wprowadzajac rocznie ok. kilkuset nowych produktdw.

Badania przeprowadzone przez Karella Research Instytut Badan i Rozwigzan B2B
w swoim raporcie ,,Raport Managerski, Narzedzia i Elektronarzedzia 2019” z marca
2019 podaje, ze marka Yato jest znana wsrdd profesjonalistow. Cho¢ spontaniczna
znajomos¢ marki jest stosunkowo niewielka, gdyz tyko 2% respondentow wskazato Yato
jako pierwsza marke, podczas gdy Bosch 1 Makita zanotowaly wynik na poziomie 82%
i 73%, to juz wspomagana znajomos¢' marki Yato ksztattowata si¢ na poziomie 56%.

® POWER UP - elektronarzedzia przeznaczone do prac warsztatowych o mniejszej
intensywnosci oraz dla wymagajacych majsterkowiczow. Marka cechuje si¢ dobra
jakoscig i przystepna cena, a jej zakres obejmuje m.in. wiertarki, szlifierki, mtoty udarowe,
pompy wodne, myjki elektryczne, opalarki, strugi, pistolety do kleju, lutownice.

® VOREL - produkty przeznaczone dla uzytkownikow cenigcych funkcjonalnos$¢
1przystepng ceng; dedykowane gtéwnie do uzytku przez majsterkowiczoéw ,,DIY”
oraz w gospodarstwach domowych. Cechujg si¢ zbilansowang rownowaga ceny

1 Znajomos$é wspomagana informuje o tym, jaki odsetek badanych potwierdza, ze rozpoznaje dang marke podczas odczytywania listy marek.
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i jakosci. Wsrdd oferowanych produktéow znajduje si¢ szeroki zakres narzedzi
budowlanych 1 warsztatowych, artykuty pomiarowe 1 -elektrotechniczne,
akcesoria do elektronarzedzi oraz akcesoria samochodowe.

® STHOR-markaobejmuje funkcjonalne rozwigzaniaw dziedzinie nowoczesnych
elektronarzedzi powszechnego uzytku. Narzedzia STHOR plasuja si¢ w $redniej
klasie jakosci. Cechujg si¢ przystgpnymi cenami, nowoczesnym wzornictwem
oraz dobrg ergonomig pracy. Oferta skierowana jest do majsterkowiczow
1 gospodarstw domowych, ktdrzy nie wykorzystuja narz¢dzi profesjonalnie,
ale cenig sobie jako$¢ w przystepnej cenie. Pod markag STHOR oferowane sg
miedzy innymi: pilarki, wiertarki reczne 1 szlifierki katowe.

® FLO - kompletny program narzedzi oraz elektronarzedzi ogrodniczych. Szeroki
zakres produktow oferowanych pod tg marka gromadzi niemal wszystkie narzedzia
potrzebne do pracy w ogrodzie. Produkty FLO plasowane sa w $rednim przedziale
cenowym. Oferowane s3 pod t3 marka m.in.: sekatory i nozyce do trawy, pity, siekiery,
program wodny, elektronarzedzia ogrodowe, narzedzia spalinowe, szpadle, grabie itp.

® FALA —marka obejmujgca m.in.: baterie tazienkowe, deski sedesowe, stuchawki
prysznicowe, wagi tazienkowe oraz wszelkie akcesoria tazienkowe cechujace
si¢ nowoczesnym wzornictwem.

® LUND - szeroki zakres elektronarzedzi pomocnych przy podstawowych pracach
remontowych, wykonczeniowych 1 dekoracyjnych. Marka dedykowana jest
majsterkowiczom do uzytku w domu i przydomowym warsztacie. Grupy asortymentowe
marki Lund to m.in.: wiertarki udarowe, szlifierki katowe, szlifierki wielofunkcyjne,
polerki, wyrzynarki, pilarki tarczowe, opalarki, pompy zanurzeniowe 1 inne.

Tabela 4. Toya; Struktura przychodéw ze wzgledu na marki

2018 2017 Zmiana r/r

tys. % tys. % %

YATO 264 664 69,5% 221142 63,6% 19,7%
VOREL 76 041 20,0% 87 383 251% -13,0%
FLO 10 038 2,6% 11 521 3,3% -12,9%
STHOR 17 224 4,5% 13 465 3,9% 27,9%
POWER UP 751 0,2% 33N 1,0% -77,3%
FALA 3873 1,0% 3141 0,9% 23,3%
LUND 3948 1,0% 2865 0,8% 37,8%
Pozostate 4200 1,2% 4713 1,4% -10,9%
SUMA 380739 100% 347 541 100% 9,6%

Zrédfo: Spétka

Wykres 3. Toya; Struktura przychoddw w podziale na marki 2018

Zrédto: Spotka
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Marka Yato jest
lokomotywa
wzrostu sprzedazy

Strategia =
ekspansja
geograficzna

i rozwéj nowych
produktéow

Co roku do oferty
trafia kilkaset
nowych produktéw

Nieustanna
optymalizacja
powierzchni
magazynowych

Porownujac dynamiki wartosci sprzedazy odpowiednich marek nalezacych
do Spotki w latach 2017 1 2018 wida¢, ze lokomotywa wzrostu przychodow jest
marka Yato, ktorej sprzedaz wzrosta az o 43,5 mln zt w 2018 roku w stosunku
do roku 2017. Przy spadku sprzedazy marek Vorel, Flo i Power up, udzial Yato
w skonsolidowanej sprzedazy wzrost do 69,5% z 63,6% w 2017 roku.

3.4. Strategia

Patrzac na wyniki Spotki pozytywnie oceniamy dotychczasowa strategie Spoiki.
Strategia Toyi jest podporzadkowana dwom celom — ekspansji geograficznej
1 rozwojowi nowych produktow.

Spotka realizuje strategie podejmujac nastgpujace dziatania.
B Rozwdj kanalu eksportowego

Toya systematycznie zwigksza liczbe klientéw 1 wzmacnia pozycje na wielu
lokalnych rynkach europejskich. Spotka planuje nadal umacnia¢ swoja pozycje na
kluczowych rynkach Europy Wschodniej oraz Wegrzech, Czechach i Niemczech.

Poza Europg, na rynkach afrykanskich, azjatyckich i w Ameryce Potudniowej,
Yato Tools koncentrowac si¢ bedzie na rozwijaniu sprzedazy.

® Rozwdj i zarzadzanie produktem

Spotka od wielu lat corocznie wprowadza do oferty kilkaset nowych produktow,
poszerza linie produktowe, aktualizuje 1 unowoczesnia portfolio swojej oferty. Proces
ten wymaga szerokiej wiedzy o produkcie, zwyczajach 1 oczekiwaniach klientow oraz
o ksztaltujacych sie trendach sprzedazowych. Realizowany on jest przez zesp6t Product
Managerow, ktorzy uczestnicza w branzowych targach na catym $wiecie i odbywaja wiele
spotkan z dostawcami. Dziatania te prowadzone sg w celu dobrego dopasowania oferty
do coraz bardziej wymagajacego klienta operujacego na roznych rynkach, oferowania
produktow wykonanych wg najnowszych technologii 1 atrakcyjnego wzornictwa.

B Rozwdj grupy kapitatowej

Spotka utrzymuje przewage konkurencyjng migdzy innymi dzigki wlasciwemu
zarzadzaniu tancuchem dostaw. Ze wzgledu na stale rosngcg oferte towardow
w ofercie Spotki oraz konieczno$¢ utrzymania dostgpnosci towaréw na wysokim
poziomie wszystkie spotki zalezne uczestniczg w procesie przegladu mozliwosci
optymalizacji powierzchni magazynowych.

Toya Romania podj¢ta decyzje o powiekszeniu powierzchni magazynowych
1 relokacji siedziby spotki do innej dzielnicy Bukaresztu. Proces ten zostanie
zakonczony w IV kwartale 2019 roku. Zmiana ta umozliwi poszerzenie oferty
asortymentowej Spotki na rynku rumunskim.

Spotka jest w trakcie negocjacji z wladzami chinskiej strefy ekonomiczne;j,
ktore dotycza wybudowania magazynu na terenie strefy w celu powigkszenia
powierzchni magazynowych. Rozwazana jest przy tym mozliwos$¢ realizacji
tego projektu poprzez nowoutworzong spotke.
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Kanaty dystrybuciji

Sprzedaz w Polsce
realizowana

jest gtownie
tradycyjnymi
kanatami
dystrybucji

Spotka
wspoltpracuje

z kilkoma

duzymi sieciami
handlowymi (DIY)

3.5. Sprzedaz i dystrybucja
Gléwne kanaty dystrybucji to:

® rynki lokalne (czyli tam gdzie Spotka posiada swoje spotki zalezne; Polska,

Rumunia i Chiny):

— rynek hurtowy, tj. dystrybutorzy, hurtownie i sklepy. Najwigkszg cze$¢
sprzedazy Spotka realizuje poprzez hurtowy kanat dystrybucji w Polsce,
Rumunii i Chinach (47% udziat segmentu ,,rynek hurtowy” w przychodach
ze sprzedazy w 2018 r., rentowno$¢ w 2018 r. wyniosta 38%).

— sieci handlowe. Dystrybucje przez sieci handlowe na rynkach lokalnych
(Polska i Rumunia) cechuje najnizszy udziat w przychodach ze sprzedazy,
ktory w 2018 r. wyniost 16% przy rentownosci 31%.

— pozostale — sklep internetowy 1 stacjonarny. W 2018 r. wzrést udziat
sprzedazy sklepu internetowego i stacjonarnego, w catkowitych przychodach
0 4%, przy rentownosci 52%.

® cksport. Drugim kanatem dystrybucji Toyi, pod wzglgdem udziatu w sprzedazy,
jest segment ,.eksport” — w 2018 r. udziat w sprzedazy wyniost 33% przy

rentownos$ci 36%.

Tabela 5. Toya; Struktura przychoddw ze wzgledu na segmenty sprzedazy

2018 2017 Zmiana r/r

tys. % tys. % %

Rynek hurtowy* 179 514 471% 162 562 46,8% 10,4%
Eksport 125 926 33,1% 112 402 32,3% 12,0%
Sieci handlowe* 60 524 15,9% 63296 18,2% -4,4%
Pozostate* 14 775 3,9% 9281 2,7% 59,2%
SUMA 380739 100,0% 347 541 100,0% 9,6%

* sprzedaz na rynkach lokalnych w Polsce, Rumunii i Chinach
Zrédto: Spotka

Najwieksza sprzedaz w Polsce realizowana jest tradycyjnymi kanatami dystrybucji,
tj. poprzez dystrybutorow, hurtownie i sklepy. Spotka wspotpracuje réwniez
z kilkudziesigcioma odbiorcami hurtowymi we wszystkich wojewddztwach. Toya
zatrudnia kilkudziesigciu przedstawicieli handlowych — opiekunow partnerow na
rynku hurtowym 1 planuje dalszy rozwoj tego kanatu dystrybucji.

Spotka wspotpracuje z kilkoma duzymi sieciami handlowymi (DIY) w kraju
z tym, ze 85% obrotow w ramach tego kanatu dystrybucji stanowig dwie kluczowe
sieci na terenie Polski. W 2018 r. sprzedaz do sieci handlowych w Polsce stanowita
ok. 14% przychodéw skonsolidowanych. Spotka sprzedaje swoje towary w oparciu
o zlecenia otrzymywane od swoich klientow na konkretne co do ilosci i terminu
dostawy towarow, ktore po potwierdzeniu przyjecia ich do realizacji rodzg typowe
zobowigzania kontraktowe.

Za granicg Polski towary sag wprowadzane na rynek z wykorzystaniem spotek
zaleznych Toya Romania i YATO Tools oraz dystrybutoréw i przedstawicieli.
Tak zroznicowana sie¢ sprzedazy zapewnia mozliwo$¢ dotarcia do szerokiego
rynku, profesjonalng obstuge oraz optymalizacje dostepnosci calej gamy towarow
sprzedawanych.

11
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Ponad 100
dostawcow
zagranicznych oraz
ponad 70 krajowych

Tylko hedging
naturalny

Atrakcyjnie
zlokalizowane
grunty

Wykres 4. Struktura przychoddw ze wzgledu na segmenty sprzedazy 2018

Il Rynek hurtowy (*)
W Eksport

Sieci handlowe (*)
l Pozostate (*)

* sprzedaz na rynkach lokalnych w Polsce, Rumunii i Chinach
Zrédto: Spotka

3.6. Dostawcy

Sie¢ dostawcoéw, z ktérymi Spotka prowadzi wspoOlprace jest znacznie
zdywersyfikowana. Toya od wielu lat wspotpracuje z ponad 100 dostawcami
zagranicznymi oraz ponad 70 krajowymi, dzigki czemu nawigzala trwate kontakty
biznesowe. Tak szeroka gama dostawcdéw zapewnia wysoki stopien niezaleznosci,
a nawet pozwala umocni¢ pozycje negocjacyjna. Pozycja ta jest dodatkowo
wzmocniona przez obecno$¢ spotki zaleznej Yato Tools, zaréwno dzigki wigkszemu
zaufaniu azjatyckich producentéw do lokalnego partnera, jak rowniez ze wzgledu
na wigksze wolumeny zamowien. Spotka z reguty zamawia produkty na bazie
pojedynczych zlecen, co zapewnia elastyczno$¢ w negocjacjach oraz umozliwia
lepsze dopasowanie oferty produktowej do zmieniajacych si¢ oczekiwan klientow.

3.7. Hedging

Spotka nie widzi potrzeby zawierania transakcji hedgingowych ograniczajacych
ryzyko kursowe z uwagi na wysoka marzowos¢ sprzedawanych produktow. Silne
powiazanie Toyi z dostawcami zagranicznymi powoduje wrazliwos¢ Spotki
na zmiany kursu walut. Z drugiej strony, czg$¢ przychodow ze sprzedazy jest
realizowana przez dzialalno$¢ eksportowa, wedlug cen okreslonych w walutach
obcych, w zwiazku z czym w Spoélce czgsciowo wystepuje hedging naturalny.
Istnieje jednak ryzyko, iz w przysztosci wahania kursow walut mogg mieé
przejsciowy negatywny wptyw na wyniki finansowe Spoiki.

3.8. Aktywa nieoperacyjne

Spotka jest wilascicielem atrakcyjnie potozonych gruntow (ponad 3 hektary)
zlokalizowanych nieopodal swojego magazynu we Wroctawiu, ktory obstuguje
sprzedaz internetowg. Majac na uwadze obecne trendy rynkowe, uwazamy, ze
Toya moglaby przenie$¢ swoj magazyn na teren mniej atrakcyjny inwestycyjnie
1 sprzeda¢ grunty pod inwestycje mieszkaniowe. Oceniamy, iz taki ruch pozwolitby
Spotce uwolni¢ kwote miedzy 15 mln zt a 20 mln zt 1 przeznaczy¢ te $rodki na
dywidendg¢ badz skup akc;ji.

12
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3.9. Polityka dywidendowa

Wysokie dywidendy  Spoéltka nie uchwalifa 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 zdecydowata si¢ przeprowadzi¢ buy-back
skupujac 3 288 615 akcji po cenie 9,95 zt za sztuke. Spotka przeznaczyta 29,6 mln zt
na t¢ operacj¢. Podobnie bgdzie prawdopodobnie w tym roku. Wale zgromadzenie
akcjonariuszy zaakceptowato skup do 3 mlin akcji wlasnych po cenie pomigdzy
5,2 zt a 7,8 na akcjg.

Wykres 5. Procent zysku nieskonsolidowanego wyptaconego akcjonariuszom w danym roku/ buy-back
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Zrédto: Spotka

Wykres 6. Stopa dywidendy/ buy-back
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Zrédto: Spotka
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a. Praktyki zakupowe profesjonalistow
na rynku narzedzi i elektronarzedzi

- Zaufanie do jakosci, jaka daje marka kluczowym czynnikiem wyboru elektronarzedzi.
“~ Wytrzymatos¢ sprzetu najwazniejszym kryterium wyboru narzedzi recznych.

« Sklepy specjalistyczne i hurtownie najpopularniejszymi miejscami zakupu
narzedzi i elektronarzedzi.

“~ Fachowcy inwestuja w nowe narzedzia reczne i elektronarzedzia kilka razy
w roku lub po zuzyciu starego sprzetu.

“« Dominujacym trendem na lata 2019-2021 beda rozwigzania utatwiajgce
fachowcom prace.

“ Profesjonalisci usatysfakcjonowani obecng ofertag na rynku narzedzi recznych

i elektronarzedzi.
Czynniki wyboru Jak wykazano w Raporcie ,,Narzedzia i elektronarzgdzia 2019 opracowanym
elektronarzedzi przez Keralla Research kluczowym aspektem, ktorym kierujg si¢ profesjonalisci

przy wyborze elektronarzedzi jest zaufanie do jakosci, jaka daje marka. Ponadto,
spora grupa fachowcow zwraca uwagg na wytrzymato$¢ oraz niezawodnosé
wybieranego sprzetu.

Wykres 7. Kryteria wyboru elektronarzedzi

Zaufanie do jakoéci, jaka daje marka _ 47,3%
Wytrzymato$¢, trwatos¢ _ 36,0%
Bezawaryjno$¢, niezawodno$¢ _ 35,0%
Parametry techniczne _ 21,3%
Diugi okres gwarancii - 15,0%
Mozliwosé serwisowania [N 14,0%
Opinie innych zawodowcow - 12,3%

s . Inne: uniwersalno$¢, kompatybilnosé
Obnizki ceny, okazje, rabat: - 9 . ! S
y d y 12.0% akumulatoréw ze sprzetami réznych

Przyzwyczajenie (tradycyjnie zawsze ja wybieram) [ 10,7% producentow, mozliwos¢ oddania sprzgtu do
L recyklingu, dostepnos¢ w miejscu zakupu,
Dostepnosc czgsci zamiennych [ 8.7% funkcjonalno$¢, szybka ustuga naprawy,

czestotliwo$¢ uzytkowania, wiasne
dos$wiadczenie, pojemno$¢ akumulatoréw,
liczba akumulatoréw dostepna w zestawie,
opinia sprzedawcy.

Odpowiednie atesty I 2,7%
Mozliwo$¢ zgtoszen gwarancyjnych wsystemie door-to-door I 1,3%

Gabaryty i ergonomia I 1,3%
Nie sumuije sig do 100 proc.,
Inne . 51% wielokrotna odpowiedz

Zrédfo; Raport managerski Narzedzia i Elektronarzedzia, Keralla Research
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Czynniki wyboru
narzedzi recznych

Kanat zakupu

W przypadku zakupu narzgdzi recznych, na podstawie raportu Keralla Research,
mozna stwierdzi¢, ze profesjonaliSci kierujg si¢ podobnymi przestankami, jak
w przypadku wyboru elektronarzedzi, jednakze na pierwszym miejscu stawiajg
kryterium wytrzymalosci danego sprzetu, a w dalszej kolejnosci zaufanie do
jakosci, jaka daje marka oraz bezawaryjnosc¢.

Wykres 8. Kryteria wyboru narzedzi recznych

Wytrzymatosé, trwatosc  [NNENEGNE 44.3%
Zaufanie do jakosci, jaka daje marka [N 35.3%
Bezawaryjnos¢, niezawodnosé [N 23.3%
Parametry techniczne _ 18,3%
Obnizki ceny, okazje, rabaty - 12,3%
Przyzwyczajenie (tradycyjnie zawsze jg wybieram) B 113%
Mozliwos$¢ serwisowania - 10,7%
Opinie innych zawodowcow [ 10,0%
Diugi czas gwarancji - 8,0%
Dostepno$¢ czeséci zamiennych . 5,0%
Odpowiednie atesty I 3,0%
Mozliwos¢ oddania sprzetu do recyklingu I 1.0% Inne: dostepnos¢, stosunek ceny do jakosci, cena,

Ergonomia | 0,7% wiasne do$wiadczenie, funkcjonalnosc,

Inne I 20% kraj pochodzenia - polskie narzedzia, nie chifiskie.
,JU70

Nie wiem, trudno powiedzie¢ \ 0,3% Nie sumuje sig do 100 proc., wielokrotna odpowiedz

Zrédfo: Raport managerski Narzedzia i Elektronarzedzia, Keralla Research

W raporcie Keralla Research wskazano, Ze sklepy specjalistyczne (dzigki
fachowemu doradztwu sprzedawcow) oraz hurtownie (ze wzgledu na wysoka
dostepnos¢ potrzebnego sprzetu) sa najpopularniejszymi miejscami nabywania
narzedzi i elektronarzedzi przez profesjonalistow. Trzecim najczesciej wybieranym
kanatem zakupu jest Internet, fachowcy najczesciej korzystaja z wyszukiwarki
internetowej oraz poréwnywarki cenowe;.

Wykres 9. Migjsca zakupu narzedzi i elektronarzedzi

Sklepy specjalistyczne [N 45,7%
Hurtownia (jade osobiscie i kupujc) NN 41,3%
Internet/e-sklepy [N 22,7%
Sieci dealerskie (salony danej marki) [N 16,3%
Markety budowlane/supermarkety [l 9,3%
U reprezentanta handlowego marki | 1,3%
Odmowa | 0,7% Nie sumuje sie do 100 proc., wielokrotna odpowiedz

Zrédfo: Raport managerski Narzedzia i Elektronarzedzia, Keralla Research
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Czestotliwosé Z raportu Keralla Research wynika, ze fachowcy inwestuja w nowe elektronarzedzia
zakupu i wymiany i narzedzia reczne w zdecydowanej wiekszo$ci kilka razy w roku lub gdy
narzedzi recznych obecny sprzet sie zuzyje. Nalezy wspomnie¢, ze pojawit si¢ niewielki odsetek
i elektronarzedzi . 1 s . . .

uzytkownikow korzystajacych z wypozyczania sprzetu.

Wykres 10. Czestotliwo$¢ zakupu i wymiany narzedzi recznych i elektronarzedzi

Inwestycje w nowe elektronarzedzia Inwestycje w nowe narzedzia reczne
Kilka razy w roku _ 35,0% Kilka razy w roku _ 32,7%
Raz na rok - 16,7% Raz na rok - 13,0%
Co2lata [ 6,7% Co2lata [l 53%
Co 3 lata lub rzadziej [ 4,4% Co 3 lata lub rzadziej M 4,4%
Nie inwestuje (bo np. wypozyczam, wynajmuje) I 1,7% Nie inwestujg (bo np. wypozyczam, wynajmuje) | 0,3%
Trudno powiedzie¢ - wymieniam, _ 0 Trudno powiedzie¢ - wymieniam, _ 0
gdy sie zuzyja lub zepsuja, 35,5% gdy sie zuzyja lub zepsuja, 44,3%

Zrédo: Raport managerski Narzedzia i Elektronarzedzia, Keralla Research

Trendy Na gruncie raportu Keralla Research mozna wywnioskowa¢, ze dominujacym

w elektronarzedziach  trendem na lata 2019-2021 bedg rozwigzania ulatwiajace profesjonalistom prace.

na lata 2019-2021 Fachowcy sg zdania, ze akumulatory bedg mie¢ wieksza pojemno$é, a takze
akumulatorowe rozwigzania beda szerzej] wprowadzane. Trzecim, najczescie]
wskazywanym trendem jest wprowadzanie na rynek lzejszego, bardziej
kompaktowego 1 mobilnego sprzetu.

Wykres 11. Trendy w elektronarzedziach profesjonalnych

Wigksza pojemnos¢ akumulatorow [N 65.2%
I 53.4%
s 296%

B 174%

Wprowadzanie akumulatorowych rozwigzan
Wprowadzanie na rynek coraz Izejszego, bardziej kompaktowego i mobilnego sprzetu

Whprowadzanie klas energetycznych — mniejsze zuzycie pradu

Dotaczanie aplikacji mobilnej do monitorowania stanu elektronarzedzi - 8,7% Inne: coraz bardzie] wyspecializowany sprzet,
Upowszechnianie si¢ wynajmu sprzetu - 8,7% uniwersalny akumulator pasujacy do innych narzedzi,
serwis door-to-door, wigksza wytrzymatosé
Upowszechnianie si¢ ustugi dowozenia sprzetu na miejsce prac l 4,7% elektronarzedzi, krétszy czas tadowania elektronarzedzi.

Wyzsza jakos¢ wykonania | 0,8%
Dane dla N=253, badani ktérzy potrafig wskaza¢ trendy.

Inne I 3,2% Nie sumuije sie do 100 proc., wielokrotna odpowiedz
Zrédfo: Raport managerski Narzedzia i Elektronarzedzia, Keralla Research
Ocena dostepnej Dostepna oferta na rynku narzedzi i elektronarzedzi jest dopasowana do potrzeb
oferty narzedzi profesjonalistow, co wynika z raportu Keralla Research. Nieliczni fachowcy

i elektronarzedzi informujgcy o niedopasowaniu oferty zwracajg uwage na waski wybor sprzetu

niszowego, brak tanszych alternatyw dla drogich narzedzi oraz matlg dostepnos¢
wypozyczalni elektronarzedzi.

Wykres 12. Ocena dopasowania oferty narzedzi i elektronarzedzi

Zdecydowanie tak _ 64,3%
Raczej tak [ 31.0%

Raczej nie I 3,3%

%¢€‘G6

Zdecydowanie nie | 0,7%
Nie wiem, trudno powiedzie¢ | 0,7%

Zrédfo: Raport managerski Narzedzia i Elektronarzedzia, Keralla Research
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5. Prognozy

“ Wzrostéw sprzedazy powinien byé generowany przez rozwoj produktéow
i ekspansje geograficzng Spotki.

4 Zakladamy lekkie wyhamowanie wzrostu sprzedazy z CAGR 7,3% w latach 2008-
2018 do CAGR 4,1% w latach 2019-2029.

4 Zaktadamy, iz Spétce uda sie utrzymaé wysokie marze w kolejnych latach.

Sprzedaz... Prognozy sprzedazy dokonali$my osobno dla kazdego segmentu dziatalno$ci
Grupy. Jesli chodzi o rynek hurtowy oraz eksport to zaktadamy podobny wzrost,
ktory bedzie wspierany przez rozwdj produktu (rosngca popularno$¢ urzadzen
akumulaturowych) i ekspansje geograficzng. Jesli chodzi o sieci handlowe to nie
oczekujemy spektakularnych wzrostow sprzedazy z uwagi na wyrazng tendencje
wprowadzania marek witasnych przez sieci DIY. Jesli chodzi o sprzedaz przez
internet to zakladamy dalszy dynamiczny rozwdj tego kanatu dystrybucji.
Podsumowujac, zaktadamy lekkie wyhamowanie wzrostu sprzedazy z CAGR 7,3%
w latach 2008-2018 w stosunku do CAGR 4,1% w latach 2019P-2029P.

Wykres 13. Przychody ze sprzedazy

(min zt)
700 »
CAGR 2019P 2029" Atk
600
500
o
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300

o

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Zrédio: Spétka, DM BOS SA

Tabela 6. Toya, Przychody w rozbiciu na segmenty

200
) I I I I
0

2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P

2018

2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P

2017
Rynek hurtowy 162,6
wzrost
Eksport 12,4
wzrost
Sieci handlowe 63,3
wzrost
Pozostata sprzedaz (internet i sklep stacjonarny) 9,3
wzrost
Razem przychody ze sprzedazy 3475
wzrost

179,5
10%
125,9
12%
60,5
-4%
14,8
59%
380,7
9,6%

2011 2131 2238 2327 2420 2517 2618 2723 2831 2945 3063
2% 6% % 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
139,8 1482 1556 1618 168,3 1750 1820 1893 1968 2047 2129
"% 6% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
617 624 630 636 642 649 655 662 668 675 682
2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
207 248 285 314 330 346 363 382 401 421 442
40% 20% 15% 10% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
4233 4485 4709 4895 5075 5262 5457 5659 5869 6088 6315
11,2% 60% 50% 40% 37% 37% 37% 37% 37% 37% 37%

Zrédto: Spétka, DM BOS SA
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... i rentownos¢

Jesli chodzi o osiggane marze, to zakladamy ich utrzymanie w kolejnych latach.
Najwyzsze marze (ok. 50%), z uwagi na niski koszt dotarcia do klienta, powinna
ciggle odnotowywaé sprzedaz internetowa, a najnizsza marza powinna by¢
generowana na sprzedazy do sieci handlowych (ok. 30%). Uwolnienie mocy
produkcyjnych w Chinach spowodowane protekcjonistycznymi decyzjami
administracji prezydenta Donalda Trumpa powinno zmniejszy¢ presj¢ na marze
w kolejnych kwartatach.

Tabela 8. Toya, Marza brutto na sprzedazy w rozbiciu na segmenty

Marza brutto na sprzedazy

2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P

Rynek hurtowy
Eksport
Sieci handlowe

38% 38% 39% 39% 39% 39% 39% 39% 39% 39% 39% 39% 39%
35% 36% 3% 371% 3% 3% 3% 3% 37% 3% 3% 31% 37%
29% 3% 3% 3% 3N% 3% 3% 3% 31% 3% 3% 31% 31%

Pozostala sprzedaz (interneti sklep stacjonarny) ~ 49%  52% 52%  52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52%  52%

Zrédfo: Spotka, DM BOS SA

51. Prognoza na Il kw. 19

Prognozujemy, ze Toya pokaze sporag dynamike sprzedazy. W naszej ocenie stanie
si¢ tak dzigki utrzymujacej si¢ doskonatej koniunkturze na kluczowych rynkach,
ekspansji geograficznej i rozwojowi nowych produktow. Jesli chodzi o zyski to
uwazamy, iz z uwagi na wysokg baze¢ 1 eskalacje kosztow sprzedazy nie uda si¢
Spotce dostarczy¢ wyzszego rok do roku EBIT i zysku netto.

Tabela 7. Toya; Prognozy finansowe na Il kw. 2019

Realizacja catorocznej Realizacja catorocznej

MSSF skonsolidowane prognozy w Il kw. 19: prognozy w | pot. 19:

(min zt) ITkw.19P  Illkw. 18 rir| 1pét19P  Ipot.18 rlr 2019P 2018 2019P 2018
Sprzedaz 12,0 940  19% 218,7 182,4 20% 26% 25% 52% 48%
EBITDA 17,9 18,3 2% 34,6 33,2 4% 29% 31% 56% 55%
Marza EBITDA 16,0% 19,4% - 15,8% 18,2% - - - - -
EBIT 16,2 172 -6% 31,2 31,0 0% 28% 31% 54% 56%
Marza EBIT 14,5% 18,3% - 14,3% 17,0% - - - - -
Zysk brutto 15,7 171 -8% 30,1 30,7 2% 28% 31% 54% 56%
Marza zysku brutto 14,0% 18,2% - 13,8% 16,9% - - - - -
Zysk netto 12,7 13,7 1% 24,3 24,6 1% 28% 31% 53% 56%
Marza zysku netto 11,4% 14,6% - 11,1% 13,5% - - - - -

Zrédo: Spotka, prognozy DM BOS SA
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6. Sprawozdanie finansowe
(MSSF skonsolidowane)
Tabela9. Toya; Bilans
(min zi) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Aktywa trwate 26,7 21,7 30,5 30,6 30,8 31,0
Wartosci niematerialne 2,6 2,7 3,0 3,0 3,0 31
Rzeczowe aktywa trwate 21,0 21,8 23,4 23,5 23,7 239
Warto$¢ firmy 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 19 2,2 3,0 3,0 3,0 3,0
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4
Aktywa obrotowe 209,6 236,3 315,6 33211 347,2 361,1
Zapasy 142,3 162,9 226,3 192,2 203,1 212,9
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nalezno$ci 59,9 64,5 74,2 82,5 874 91,8
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 74 8,9 15,1 57,5 56,7 56,4
Aktywa razem 236,3 264,0 346,1 362,7 378,0 3921
Kapitat wtasny 1681 175,3 184,7 230,2 2414 251,8
Zobowigzania razem 68,1 88,7 161,4 132,4 136,6 140,2
Zobowigzania dtugoterminowe 0,6 1,4 2,8 0,4 0,4 0,4
Zobowigzania nieoprocentowane 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4
Zobowigzania oprocentowane 0,3 11 2,4 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 67,6 87,2 158,6 132,0 136,2 139,8
Zobowigzania nieoprocentowane 36,6 58,3 75,7 82,0 86,2 89,8
Zobowigzania oprocentowane 30,9 28,9 82,9 50,0 50,0 50,0
Pasywa razem 236,3 264,0 346,1 362,7 378,0 3921
Zrédo: Spotka, szacunki DM BOS SA
Tabela 10. Toya; Sprawozdanie z wyniku finansowego i innych catkowitych dochodéw
(mln z#) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody ze sprzedazy towarow 310,2 3475 380,7 423,3 448,5 470,9
Koszt sprzedanych towaréw i ustug -202,9 -223,2 -240,2 -263,2 -278,3 -291,7
Zysk brutto ze sprzedazy 107,3 124,4 140,5 160,0 170,2 179,2
Koszty sprzedazy -51,0 -56,9 -6711 -81,6 -86,4 -90,7
Koszty administracyjne 174 7,7 -201 -21,3 -22,6 -23,7
Pozostate przychody operacyjne 2,8 1,9 2,7 0,7 0,8 0,8
Pozostate koszty operacyjne -0,5 -0,8 -0,7 0,0 0,0 0,0
EBIT 41,2 50,8 55,4 57,9 62,0 65,6
Przychody finansowe 01 0,1 01 11 1,7 1,7
Koszty finansowe -0,5 -0,5 -1,0 2,7 -2,0 -2,0
Zysk przed opodatkowaniem 40,8 50,4 54,5 56,3 61,7 65,3
Podatek dochodowy 7.9 -10,1 -10,7 -10,7 1,7 124
Zysk netto 32,9 40,3 43,8 45,6 50,0 52,9

Zrédfo: Spotka, szacunki DM BOS SA
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Tabela 11.  Toya; Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywdw pienieznych
(mln z#) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Zysk brutto z dziatalnosci 40,8 50,4 54,5 56,3 61,7 65,3
Podatek dochodowy zaptacony -6,3 -91 -12,3 -10,7 1,7 12,4
Amortyzacja 3,5 3,6 4,5 4,2 4,2 4,2
Zmiany w pozycjach bilansowych: -29,4 -9,0 -55,8 321 11,8 -10,5
Zmiana stanu zapasoéw -30,0 -23,6 -62,5 341 -11,0 -9,8
Zmiana stanu nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci -5,6 -6,5 -9,3 -8,3 -4,9 -4.4
Zmiana stanu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych zobowigzan 6,2 211 16,0 6,3 41 37
Pozostate 2,9 2,3 2,5 1,6 0,3 0,3
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej 11,5 38,2 -6,7 83,5 42,7 46,9
Nabycie rzeczowych aktywdw trwatych i wartosci niematerialnych -2,8 -3,6 -3,8 -4,3 -4.4 -4.4
Pozostate 0,0 0,1 0,1 11 1,7 1,7
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej -2,8 -3,5 -3,7 -3,2 -2,7 2,7
Przychody z emisji akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wplywy/sptaty z tytutu zaciagniecia kredytow 241 2,5 51,8 -35,3 0,0 0,0
Dywidendy wyptacone -28,2 29,6 -35,3 0,0 -38,7 -42,5
Zaptacone odsetki od kredytow i leasingow -0,4 -0,5 -0,1 2,7 2,0 2,0
Pozostate -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej -4,8 -32,6 16,4 -38,0 -40,7 -44,5
Zmiana stanu Srodkow pienieznych netto 39 2,2 6,0 42,3 -0,8 -0,3
Zrédfo: Spotka, szacunki DM BOS SA
Tabela 12. Toya; Wskazniki
2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Zmiana sprzedazy (r/r) 10% 12% 10% 1% 6% 5%
Zmiana zysku brutto na sprzedazy (r/r) 1% 16% 13% 14% 6% 5%
Zmiana EBITDA (r/r) 26% 22% 10% 4% 7% 6%
Zmiana zysku operacyjnego (r/r) 26% 23% 9% 4% 7% 6%
Zmiana zysku netto (r/r) 30% 23% 9% 4% 10% 6%
Rotacja naleznosci (dni) 56 65 66 68 69 69
Rotacja zapaséw (dni) 150 250 296 290 259 260
Rotacja zobowigzan (dni) 38 69 92 100 101 101
NWC/Sprzedaz 53% 49% 59% 46% 46% 46%
Rotacja gotowki (dni) 168 246 270 258 227 228
Wskaznik ptynno$ci biezacej 31 2,7 2,0 25 2,6 2,6
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,0 0,8 0,6 11 11 11
Marza brutto ze sprzedazy 34,6% 35,8% 36,9% 37,8% 37,9% 38,1%
Marza EBITDA 14,4% 15,7% 15,7% 14,7% 14,8% 14,8%
Marza operacyjna 13,3% 14,6% 14,6% 13,7% 13,8% 13,9%
Marza zysku brutto 13,2% 14,5% 14,3% 13,3% 13,8% 13,9%
Marza zysku netto 10,6% 11,6% 11,5% 10,8% 1,1% 11,2%
Rentownos¢ kapitatow wtasnych 251% 23,5% 24,3% 22,0% 21,2% 21,4%
Rentowno$¢ majatku 14,1% 16,1% 14,3% 12,9% 13,5% 13,7%

Zrédfo: Spotka, szacunki DM BOS SA
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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 36 35 10 8 0 Liczba 3 4 1 2 0
Procenty 40% 39% 1% 9% 0% Procenty 30% 40% 10% 20% 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 3 3 1 2 0
Procenty 38% 42% 11% 9% 0% Procenty 33% 33% 11% 22% 0%
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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: 22 lipca 2019 r., godz. 8:10.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 22 lipca 2019 r., godz. 8:20.

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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