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Toya — Zdecydowanie za niska wycena

Po nieco rozczarowujacych wynikach za 4Q’24, kurs akcji spotki spadl do poziomu
najnizszego od 1,5 roku. Nadal uwazamy, Ze strategia zarzadu koncentrujaca si¢ na
wzroScie sprzedazy z czasem przyniesie poprawe zyskow. Przejsciowo skutkuje to
jednak wzrostem kosztow posrednich i obnizeniem marzy operacyjnej i netto.
Przypuszczamy, ze w biezacym roku te niekorzystne tendencje si¢ odwroca. W 1Q’25
spodziewamy si¢ nieco lepszych wynikéw finansowych r/r. W poprawie powinien
poméc mocny zloty (dodatnie réznice Kkursowe na platnosciach za towary
sprowadzane z Chin), a w S$rednim terminie — spadek stawek za transport
konteneréw droga morska. Utrzymujemy wycene akeji Toya na 12,4 zk.

Wyniki 4Q’24 ponizej oczekiwan przez wzrost kosztow posrednich

Wyniki za 4Q’24 okazaly si¢ wyzsze od naszych prognoz na poziomie przychodow, ale
nizsze na poziomie zyskow. W dalszym ciagu marzowo$¢ operacyjna i netto obnizaly
szybko rosnace koszty sprzedazy i administracyjne. Najwigkszy nominalny wplyw na
wzrost SG&A maja wciaz koszty $wiadczen pracowniczych, co wynika ze wzrostu
wynagrodzen (ok. +12% r/r) oraz ze wzrostu zatrudnienia (+8% 1/r) — przede wszystkim
zwigkszenie liczby pracownikow tymczasowych do obstugi magazynow.

Spodziewana poprawa wynikéw w 2025 r.

Naszym zdaniem strategia zarzadu w najblizszych kwartatach bedzie koncentrowac si¢ na
intensyfikacji sprzedazy. Szeroka oferta towaréw (odpowiada 11 miesiagcom sprzedazy)
czyni spotke dobrze pozycjonowana wzgledem konkurencji na potencjalne odbicie
w wydatkach konsumenckich i inwestycyjnych, ktérego spodziewamy si¢ w najblizszych
miesigcach, przede wszystkim w Polce - wigksza liczba inwestycji budowlanych dzigki
srodkom unijnym, a w dalszej kolejnosci wzrost aktywnosci remontowej Polakow.
Spodziewamy si¢, ze w 2025 r. dynamika wzrostu kosztoéw SG&A bedzie nieco nizsza od
dynamiki przychodow, dzigki czemu zysk operacyjny i netto wzrosng o okoto 10% r/r.

Opcja na poprawe wynikow zawieszenie broni na UKkrainie

Opcja na wzrost sprzedazy i poprawe wynikow jest zawieszenie broni na Ukrainie —
przychody z tego rynku w 2024 r. stanowily 6,1% skonsolidowanej sprzedazy grupy Toya.
W ubieglym roku sprzedaz na rynek ukrainski wzrosta o 16% r/r (w ztotych).

Potencjalny wplyw cetl USA - Chiny

Cla nakladane przez USA na produkty z Chin nie majg bezposredniego przelozenia
na wyniki grupy Toya. Posrednio moga jednak wptynaé na wigksza sktonno$é¢ chinskich
dostawcoéw do obnizania cen dla odbiorcow takich jak Toya. Moga tez spowodowac
zwigkszony eksport narzgdzi i elektronarzedzi do Europy, zwiekszajac presj¢ cenowa.

Kurs blisko minimalnej ceny wyznaczonej w programie skupu akcji

W czerwcu ub. r. zamiast wyptaty dywidendy uchwalony zostat skup akcji. Na ten cel
przeznaczone jest 100 mln zt. Potencjalnie moze zosta¢ nabyte do 12,5 min akcji
(16,7% KZ), po cenie z przedziatu: 6-18 zt za sztuke. W ostatnich dniach kurs akcji dotart
juz w poblize minimalnego poziomu tego przedziatu, co powinno stanowi¢ silne wsparcie
dla notowan. Zaktadamy, ze skup, jesli ma sie powie$¢, bedzie realizowany z zauwazalng
premig do biezacej wyceny.

Wartos¢ akcji Toya oszacowaliSmy na podstawie wyceny metoda DCF na 11,19 zi
oraz poréwnawczg na 13,40 zI. Pierwszej z metod przypisalismy 90% wagi, drugiej —
10%. Cene docelowg w horyzoncie 9-miesiecznym wyznaczyliSmy na 12,4 z1, co daje
94% potencjal wzrostu kursu akcji.

mln zt 2022 2023 2024  2025P  2026P  2027P
Przychody ze sprzedazy 762,6 732,4 821,0 887,0 960,0 1020,0
EBITDA 112,8 105,1 106,8 116,7 1275 131,0
EBIT 97,6 88,8 87,4 96,2 106,6 109,6
Zysk netto przypisany akcjonariuszom j. d. 70,2 68,3 68,4 76,2 84,5 87,3
EPS 0,94 0,91 0,91 1,02 1,19 1,29
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
P/E (x) 6,8 7,0 7,0 6,3 54 49
EV/EBITDA (x) 49 4,2 47 42 3,7 3,4

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

Zakonczenie sporzqdzania rekomendacji nastgpito 17.04.2025 o godz. 16:00. Pierwsze rozpowszechnienie
rekomendacji nastgpito 17.04.2025 o godz. 16:15.
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Raport aktualizujacy

Cena biezaca 6,37 zt
Cena docelowa (9M) 12,4 71
Potencjat wzrostu 94%
Kapitalizacja 478 mln zt
Free float 45%
Sr. wolumen 6M 71198
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Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities

PROFIL SPOLKI

Toya jest importerem i dystrybutorem
narzedzi regcznych, elektronarzgdzi,
Sprzetow codziennego
wytwarzanych w oparciu o wlasne
projekty. Spotka posiada w ofercie
ok. 11,5 tys. produktow i co roku
wzbogaca swoje portfolio o ok. 700
nowych wyrobow. Toya sprzedaje
towary do ponad 100 krajow
na calym $wiecie.

uzytku,

STRUKTURA AKCJONARIATU

Jan Szmidt 37,7%
Romuald Szatagan 12,9%
Generali OFE 8,9%
Beata Szmidt 4,3%
Pozostali 36,2%

Zrédlo: Toya S.A, Generali PTE

Dariusz Nawrot
Starszy Analityk

dariusz.nawrot@noblesecurities.pl
+48 783 931 515
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WYCENA

Akcje Toya wycenilismy przy wykorzystaniu dwoch metod: DCF z waga 90% i analizy poréwnawczej z waga 10%
(takie same wagi jak poprzednio). Drugiej z nich przypisaliSmy niski udziat ze wzglgdu na to, ze na warszawskiej
gietdzie nie ma spotek o bardzo zblizonym profilu dziatania do Toyi. Z kolei spotki zagraniczne zajmujace sig

sprzedaza elektronarzgdzi prowadza bardziej globalng dziatalno$¢, sg notowane na rynkach rozwinigtych,
Z wyrazng premig do polskich podmiotow (premia za mniejsze ryzyko kraju).

W horyzoncie 9-miesiecznym cene¢ docelowa akcji Toya wyznaczyliSmy na poziomie 12,4 zk. Przy wycenie
nie uwzglednialismy zadnych zdarzen jednorazowych.

Podsumowanie wyceny Waga (X)  Wycena 1 akeji (zf) Poprzednio Zmiana
Wycena DCF 90% 11,19 11,22 0%
Wycena porownawcza 10% 13,40 13,77 -3%
Srednia wazona metod 11,4 11,5 -1%
Cena docelowa (9M) 12,4 12,4 0%
Cena aktualna 6,37 7,50 -15%
Potencjat 94% 65%

Zrédlo: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:
¢ Prognozy finansowe na lata 2025 — 2034 (bez zmian).
e  Wartos$¢ przeptywow pienieznych dyskontowana na 17 kwietnia 2025 r.
e Dhug netto na 31.12.2024: 25 mln zt (poprzednio 24 mln zt).
e Dlugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy rowna 1% (bez zmian).
e Stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,8% (poprzednio - 5,5%), premia za ryzyko — 5,5% (poprzednio —
5,1%), Beta na poziomie 1,0 (bez zmian).
¢ Sredniowazony koszt kapitatu na poziomie 11,0% (poprzednio 10,5%).

WYCENA DCF
DCF 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody ze sprzedazy 887 960 1020 1067 1116 1167 1221 1277 1336 1397
NOPAT 77 85 88 94 99 105 110 116 123 129
Amortyzacja 21 21 21 22 22 23 23 24 24 24
Zmiany KON -8 -12 -15 -20 -21 -22 -23 -24 -25 -26
CAPEX -17 -19 -21 -23 -22 -23 -23 -24 -24 -24
FCFF 72 75 73 73 78 83 87 92 98 102
WACC 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Wspotezynnik dyskonta 0,93 0,84 0,75 0,68 0,61 0,55 0,50 0,45 0,40 0,36
DFCFF 67 63 55 49 48 46 43 41 39 37
SUMA DFCFF do 2034 489
Wzrost FCFF po okresie prognozy 1%
Warto$¢ rezydualna po 2034 1032 Analiza wrazliwos$ci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 375 Stopa wzrostu rezydualna
Warto$¢ Firmy (EV) 864 -1% 0% 1% 2% 3%
Dtug netto 31.12.2024 25 WACC - 1,0% 11,4 11,9 12,6 13,4 14,5
Udziatowcy mniejszo$ciowi 0 WACC - 0,5% 10,8 11,3 11,9 12,6 13,5
Wartos¢ kapitatow wiasnych 840 WACC 10,3 10,7 11,2 11,8 12,6
Liczba akcji (w min) 75,0 WACC + 0,5% 9,8 10,2 10,6 11,2 11,8
Warto$¢ na 1 akcjg 11,19 WACC + 1,0% 9,4 9,7 10,1 10,6 11,1

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

WACC 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Stopa wolna od ryzyka 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Premia za ryzyko 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,0 1,0 1,0 0,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitalu wlasnego 11,2% 11,2% 11,2% 5,8% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
Efektywna stopa podatkowa 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Koszt dtugu 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%
Koszt dtugu po tarczy 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
Dtug netto/EV 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
WACC 11,0% 11,0% 11,0% 5,8% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%

Zrédlo: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA

Analize porownawcza oparliSmy o akcje zagranicznych producentdw elektronarzedzi i narzedzi recznych.
Do wyceny przyjeliSmy prognozowane wskazniki P/E i EV/EBITDA na lata 2025 — 2027. Wszystkim
wskaznikom przypisalismy taka samg wage —16,7%. Na bazie wyceny poroOwnawczej otrzymaliSmy
wyceng 1 akcji na 13,40 zt (poprzednio — 13,77 zt).

Ponizej zaprezentowane jest podsumowanie wyceny porOwnawcze;j:

Wycena poréwnawcza Kapitalizacja GeEI) SHEETDA Y

(min PLN) 2024P 2025P 2026P 2024P 2025P 2026P
SOLAR A/S-B SHS 1022 14,2 9,5 7,2 54 45 4,2
REXEL SA 28735 9,7 8,4 7,7 6,7 6,2 538
BERGMAN & BEVING AKTIEBOLAG 3167 37,1 29,8 25,9 14,0 12,6 11,9
EINHELL GERMANY AG-VORZUG 3070 9,9 9,0 8,8 6,4 59 57
MAKITA CORP 30294 14,8 14,8 13,8 75 7,5 7,2
MOMENTUM GROUP KOMPONENTER & 3200 36,4 32,3 29,3 194 17,9 16,6
STANLEY BLACK & DECKER INC 35 456 12,1 9,8 8,6 8,8 7.8 7,1
TECHTRONIC INDUSTRIES CO LTD 67 601 13,5 11,3 9,8 9,1 8,1 7,3
FISKARS OYJ ABP 4941 13,9 11,7 10,4 8,1 7.3 7,0
AP-ON INC 67 899 17,3 16,1 15,3 11,9 111 10,5
Mediana 14,0 11,5 10,1 8,5 7,7 7,1
Toya 478 6,3 54 49 4,2 3,7 34
Premia/dyskonto do mediany -55% -53% -51% -50% -52% -52%
Implikowana warto$¢ godziwa Toya 14,2 13,6 13,1 12,9 13,4 13,2
Waga wskaznika 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Srednia wazona warto§¢ 1 akcji Toya 13,4

Zrédio: serwis Bloomberg, dane na: 17.04.2025, godz. 10:15
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DOM MAKLERSK

Wyniki finansowe 4Q’24

Skonsolidowane przychody zwigkszyly sie¢ w 4Q’24 0 19% r/r (-1% kw/kw), do 211 min zt (trzeci
najlepszy wynik w historii), byly o 4% wyzsze od naszych szacunkow. W poréwnaniu z poprzednim
kwartatem najbardziej wzrosta sprzedaz do sieci handlowych (markety budowlane) — o 4%. Nieco wyzsza
(o 2% kw/kw) byla sprzedaz kanalem detalicznym (gtéwnie e-commerce). Sprzedaz do hurtowni
zwigkszyta si¢ 0 2% kw/kw (dzigki wzrostowi w Polsce). Obnizyla si¢ sprzedaz na rynki eksportowe
(wszystkie kraje poza Polskg, Rumunig, Chinami) — 0 6% kw/kw.

Wyniki skonsolidowane

min zt 4Q'23 1Q'24 plolpZt 3Q'24 4Q'24 Zmiana 4Q'24/4Q'23 4Q'24P
Przychody ze sprzedazy 177,7 195,6 202,2 212,2 210,9 19% 202,0
Zysk brutto na sprzedazy 59,5 64,0 71,6 72,4 70,4 18% 69,4
Koszty sprzedazy 30,4 32,8 35,8 37,1 38,4 26% 35,0
Koszty administracyjne 11,2 11,0 12,2 13,1 14,9 33% 12,7
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 0,2 0,3 1,6 1,6 0,7 - -0,3
EBIT 18,2 20,5 25,2 23,9 17,8 -2% 21,4
Saldo finansowe -0,2 -0,1 0,2 -0,7 -0,9 - -0,6
Zysk przed podatkiem 17,9 20,4 25,4 23,2 16,9 -6% 20,8
Podatek 31 4,2 5,0 4,7 3,6 18% 4,0
Zysk netto przypisany akcj. dom. 14,9 16,3 20,4 18,5 13,3 -11% 16,9
Marza zysku brutto na sprzedazy 33,5% 32,7% 35,4% 34,1% 33,4% 34,3%
Marza EBIT 10,2% 10,5% 12,5% 11,2% 8,5% 10,6%
Marza netto 8,4% 8,3% 10,1% 8,7% 6,3% 8,3%

Zrédto: Toya (wyniki 4Q’23 - 4Q°24), 4Q’24P - prognoza Noble Securities

Marza brutto na sprzedazy byla nieco nizsza w pordwnaniu z poprzednim kwartalem: 34,1% vs 33,4%,
ale zblizona r/r (33,5% w 4Q’23). Najwyrazniejszy spadek marzy widoczny byl w kanale hurtowym:
34,3% w 4Q’24 vs 36,8% w 3Q’24. Marzowos¢ w eksporcie 1 sprzedazy internetowej utrzymata si¢ na
poziomie z poprzedniego kwartalu, wzrosta natomiast rentownos$¢ sprzedazy do sieci handlowych: 31,5%
w 4Q’°24 vs 29,8% w 3Q’°24.

Nadal negatywnie zaskakuja koszty sprzedazy 1 ogolnego zarzadu, byly az o 12% wyzsze od naszych
prognoz i 28% wyzsze r/r. W tej grupie dosy¢ wyraznie rosng koszty transportu (2 razy szybciej niz
przychody ze sprzedazy), co wynika z wyzszych stawek za przewdz towardow, ale rowniez ze skladania
przez klientow zamowien w mniejszych partiach (wzrost jednostkowych kosztow transportu).

Marze, kanaly sprzedazy, przychody

Skonsolidowane przychody za 4 kwartaly
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Marze na poziomie skonsolidowanym Marza brutto na sprzedazy w kanatach dystrybucii

36°

3604 72369 a%
36% 36750 35%

339, 349,070, o2 5 33%,
35%. 34% 49435 33%n, 1%32
a0, 3470 '34% 34%33

=
=3

o = =
<V 383 _,sa 389%.38% _— 38% .
3 - 37%
o 250, o 36/0.-: 3076k 2 a8, 36%
15° 35% £ -_33. < 7598 359 n36% 35% 35 345 349,
o 220k E
220s
3 BEIL 2%, o
0% 5 o EELO P17 A
X ° 30, e 209 3
3 5 209
28% o LTHe 297, 20%-20%-385087%
5% 27% 57%
259 25% 25%
" W L, O ~ oo N S = o oo ¥ T T X
( 35 - - — — — P— — (=] [l o™ (o] o™ o~ o~ o™
o = o - - = b= & = b= = b= & = = = = < o O O
& @ 8 3 FooE S o= S 4 ] 1 T a 1 ] ] " U 8 ¥
R8T TQ -
=AY M N Rynek hurtowy Eksport

VBrza bruttona spreedazy  essssw)\Grra operacyjna e )\Arra netto Sieci handlowe em— S prze da Z de taliczna

Sprzedaz detaliczna (glownie e-commerce) Dhug netto

o)
>
= =
12
0
'?:
Qo

=

o 4
—
=)
—
=
o 4
o 4

3

)
99

]

‘

g
-

10120 ~q
20120

30020 ~
40020

1021 =T
20021

3021
40021

20022

30022

10023

2023

40024

30

(83
A

Zrédio: Toya, opracowanie Noble Securities

Najwigkszy nominalny wptyw na wzrost SG&A maja wciaz koszty §wiadczen pracowniczych, co wynika
ze wzrostu wynagrodzen (ok. +12% r/r) oraz ze wzrostu zatrudnienia (+8% r/r) — przede wszystkim
zwiekszenie liczby pracownikow tymczasowych do obstugi magazynow (w 2024 r. pracownicy
tymczasowi stanowili ok. 10% zatrudnienia w catej grupie kapitatowej Toya, w 2023 r. — 3%).

Wzrost kosztow sprzedazy zwigzany jest rowniez ze zwigkszong sprzedaza kanalem internetowym —
optaty za dostep do platform online, gtéwnie na rzecz Allegro. Tego rodzaju koszty sa o 50% wyzsze niz
w 2023 r., przy wzroscie sprzedazy internetowej o 62%. Wyzsze koszty sprzedazy cze¢$ciowo wynikaty
tez z konieczno$ci wynajmu dodatkowych powierzchni magazynowych (rekordowy poziom zapasow
w grupie).

Relatywnie wysokie koszty SG&A spowodowaly, ze marza operacyjna i netto w 4Q’24 obnizyly si¢
do poziomow najnizszych od 15 lat. W 2025 r. nie spodziewamy si¢ wyraznego wzrostu zatrudnienia
W grupie (zapasy towarOw nie powinny si¢ juz zwiekszaé, nie bedzie potrzeby zatrudniania dodatkowych
pracownikow tymczasowych do obslugi magazyndéw), zakladamy tez mniejszy wzrost ptac: +8%
(ok. +12% w 2024 r.). Zaktadamy nizsze dynamiki w przypadku pozostalych kosztow posrednich,
w efekcie przewidujemy poprawe marzy operacyjnej i netto.

Laczne zadluzenie obnizylo si¢ na koniec roku o 5% w stosunku do poprzedniego kwartatu: wyniosto
63,7 min zt (33,8 mln zt kredytow 1 29,9 mln zl leasingu) Z kredytu korzystata jedynie spotka chinska —
finansowanie zwickszonych zakupow towaréw. Dlug netto obnizyt sie¢ z 34,3 min zt (3Q’24)
do 24,6 min zt. Poziom zapaséw osiagnal nowa rekordowa warto§¢ — 497,1 min zl, co odpowiada
wartos$ci towarow sprzedawanych przez grupe przez 11 miesigcy. Nie spodziewamy si¢ juz dalszych
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wzrostow zapasoéw, liczymy raczej na lekkie obnizenie ich poziomu w nadchodzacych kwartatach.
Obecnie relacja zapasow do kwartalnej wartosci sprzedawanych towaréw osiaga wielkos$ci zblizone do
maksimum z 2Q’22.

Zapasy

mln 24 Zapasy Zapasy / Kwartalna wartos¢ sprzedanych towarow
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Zrédlo: Toya, opracowanie Noble Securities

Koszty logistyki i kurs walutowy

Ceny za przewo6z konteneréw droga morska osiggnety lokalne maksimum w potowie lipca ub. r. Od tego
czasu stawki systematycznie spadaja, co obrazuje stabngca wymiane handlowa na §wiecie (przejsciowy
wzrost nastapil pod koniec ub. r., gdy chinskie firmy zwiekszyly wysytki towarow, przede wszystkim
do USA, w obawie przed zapowiadanymi przez Donalda Trumpa ctami). Obecnie stawki frachtu sg
0 blisko 70% nizsze niz w lipcu ub. r. Powinno to wspiera¢ marz¢ brutto na sprzedazy Toya
W najblizszych kwartatach. Drugim elementem, ktoéry powinien pozytywnie przektada¢ si¢ na rentowno$¢
Toya jest umocnienie ztotego wzgledem juana. Mniej wigcej od pierwszej dekady listopada ub. r.,
od momentu wyboru Donalda Trumpa na prezydenta, juan ostabia si¢ do wigkszosci walut — w stosunku
do zlotego w ciggu ostatnich 5 miesiecy stracit 10%, docierajagc do 11-letneigo minimum. Tak duze
umocnienie ztotego przelozy si¢ na obnizenie cen zakupu sprowadzanych z Chin towarow, dodatkowo
w 1 kwartale 2025 r. powinno przyczyni¢ si¢ do wygenerowania dodatnich réznic kursowych — ptatnosé
za towary nastgpuje w kilka tygodni po wystawieniu faktury przez chinskich dostawcow.

Stawki logistyki morskiej, kurs CNY/PLN

Drewry World Container Index (WCI) - 10 Apr 25 (US$/40ft)
6,000

Kurs CNY/PLN
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Zrédlo: drewry.co.uk, stooq.pl, opracowanie Noble Securities
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Potencjalny wplyw cel USA - Chiny

Cta naktadane przez USA na produkty z Chin nie majg bezposredniego przetozenia na wyniki grupy Toya,
poniewaz sprzedaz grupy do USA jest marginalna. Posrednio mogg jednak przetozy¢ sie na wigksza
sktonnos$¢ chinskich dostawcow do obnizania cen dla odbiorcow z innych krajow, w tym dla spotek
z grupy Toya. Potencjalnie negatywnym aspektem cet moze by¢ zwigkszony eksport narzadzi
i elektronarzedzi z Chin do Europy, skutkujacy zwigkszeniem konkurencji w Polsce i Europie Srodkowo-
Wschodniej oraz presja na spadek cen produktow. Finalny efekt bedzie zalezal od rozwoju ,,wojny
handlowej” migdzy USA a Chinami. W nadchodzacych miesigcach mozliwe jest osiggniecie kompromisu
w handlu miedzy tymi dwoma krajami, co przywrocitoby status quo w handlu migdzynarodowym. Nawet
jednak w przypadku braku ustepstw zadnej ze strony, nie nalezy oczekiwa¢ zaostrzenia konkurencji na
rynku europejskim wczesniej niz w drugiej potowie 2025 r. — statki z Chin do Europy ptyng 4-6 tygodni,
a decyzje o przekierowaniu dostaw chinskich firm z USA do Europy nie zapadng z dnia na dzien.

Kurs blisko minimalnej ceny wyznaczonej w programie skupu akcji

W czerwcu ub. r. zamiast wyptaty dywidendy uchwalony zostat skup akcji. Na ten cel przeznaczone jest
100 mln zt, potencjalnie moze zosta¢ nabyte do 12,5 mln akcji (16,7% KZ), za ceng¢ z przedziatu: 6-18 zi
za sztuke. W ostatnich dniach cena akcji dotarta juz w poblize dolnego ograniczenia przedziatu, co
powinno stanowi¢ silne wsparcie dla kursu. Zakladamy, ze skup, jesli miatby si¢ powies¢, bedzie
realizowany z zauwazalng premig do biezacej wyceny.

Ostatnie wydarzenia istotne dla spotki

e 12 grudnia 2024 r. Toya S.A. zawarta z Bankiem Handlowym aneks do umowy o kredyt
w rachunku biezgcym. Ustalono w nim kwote kredytu w wysoko$ci 40 min zk. i date ostatecznej
splaty na 12 grudnia 2025 r.

e 29 stycznia 2025 r. spotka zalezna, YATO TOOLS (Jiaxing) Co., Ltd, wystapita z wnioskiem
0 kredyt obrotowy do 100 milionéw juanéw Bank of Ningbo Co.,Ltd., Jiaxing Branch z siedziba
w Chinskiej Republice Ludowe;j. 28 lutego zostata zawarta, uruchomiono 80 min juanow. Okres
kredytowania nie bedzie dtuzszy niz 5 lat.

e 19 marca Toya S.A. zawarla aneks do umowy o kredyt w rachunku biezacym z mBankiem. Data
ostatecznej sptaty zostata ustalona na 26 marca 2026 r. Kwota kredytu wynosi 40 min z1.
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Aktualizacja prognoz wynikéw finansowych

e W zwigzku z wyzszymi od naszych szacunkow przychodami skorygowaliSmy nieco w gore
przychody na 2025 r., nie zmieniliSmy prognozy sprzedazy na 2026 r.

e Po duzym wzro$cie kosztow SG&A w 4Q’°24, w gore skorygowalismy prognozy tych kosztéw na

2025 1.12026 1.

e Podobnie jak poprzednio, na potrzeby prognoz zaktadamy, ze Toya przeprowadzi skup akcji
wydajac na to po 33,3 miln zt w kazdym z lat 2025 — 2027. Zaktadamy, Ze skupione akcje beda
sukcesywnie umarzane w 2026, 2027 i 2028 r.

Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat 2025p ZOZS.P Zmiana 2026P 2026.P Zmiana 2027P

obecna poprzednia obecna poprzednia obecna
Przychody ze sprzedazy 887,0 880,0 1% 960,0 960,0 0% 1020,0
Zysk brutto na sprzedazy 301,6 300,1 0% 324,5 326,4 -1% 341,7
Koszty sprzedazy -152,6 -148,7 3% -161,3 -160,3 1% -171,4
Koszty ogdlnego zarzadu -54.8 -51,4 6% -58,6 -54,0 8% -62,7
Pozostate przychody i koszty operacyjne 2,0 2,0 0% 2,0 2,0 0% 2,0
EBIT 96,2 101,9 -6% 106,6 114,1 -7% 109,6
Koszty i przychody finansowe netto -1,0 -1,6 - -1,0 -0,8 - -0,5
Zysk przed opodatkowaniem 95,2 100,3 -5% 105,6 113,3 -7% 109,1
Podatek dochodowy -19,0 -20,1 -5% -21,1 -22,7 -7% -21,8
Zysk netto 76,2 80,3 -5% 84,5 90,6 -7% 87,3
Zysk netto przypis. akcj. j.d. 76,2 80,3 -5% 84,5 90,6 -7% 87,3
Amortyzacja 20,5 20,5 0% 20,9 20,9 0% 21,3
EBITDA 116,7 122,4 -5% 127,5 135,0 -6% 131,0

Zrédlo: prognozy Noble Securities

W 1Q’25 spodziewamy si¢ 11% wzrostu przychodéw r/r., co czgSciowo bedzie wynikaé z roéznicy
W terminie Swigt Wielkanocnych (w 2024 r. w marcu, w 2025 r. w kwietniu). Zaktadamy lekka poprawe
marzy brutto na sprzedazy w pordwnaniu z poprzednim kwartatem — dzigki nizszym kosztom transportu
droga morska oraz mocnemu ztotemu. Zaktadamy duzo wyzsze r/r koszty sprzedazy i administracyjne.
W zwigzku z istotnym umocnieniem zlotego w lutym i marcu, spodziewamy si¢ dodatnich roznic

kursowych. Prognozujemy 6% wzrosty zysku operacyjnego i netto r/r.

min zt 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24  1Q'25P Zmiana 1Q'25/1Q'24
Przychody ze sprzedazy 1956  202,2 2122 2109  217,0 11%
Zysk brutto na sprzedazy 64,0 71,6 72,4 70,4 73,8 15%
Koszty sprzedazy 32,8 35,8 37,1 38,4 38,0 16%
Koszty administracyjne 11,0 12,2 13,1 14,9 15,0 36%
Pozostata dziatalnos$¢ operacyjna 0,3 1,6 1,6 0,7 1,0 -
EBIT 20,5 25,2 23,9 17,8 21,8 6%
Saldo finansowe -0,1 0,2 -0,7 -0,9 -0,2 -
Zysk przed podatkiem 20,4 25,4 23,2 16,9 21,6 6%
Podatek 4,2 5,0 4,7 3,6 4,3 3%
Zysk netto przypisany akcj. dom. 16,3 20,4 18,5 13,3 17,3 6%
Marza zysku brutto na sprzedazy 32,7% 35,4% 34,1% 33,4% 34,0%
Marza EBIT 10,5% 12,5% 11,2% 8,5% 10,0%
Marza netto 8,3% 10,1% 8,7% 6,3% 8,0%

Zrédto: 1Q’24- 4Q’24 — Toya, 1Q’25P - prognozy Noble Securities
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Glowne czynniki ryzyka

e Ryzyko eskalacji ,,wojen handlowych” mogace skutkowaé zaostrzeniem konkurencji w zakresie
narzedzi i elektronarzedzi w Polsce i w Europie Srodkowo-Wschodniej.

e Ryzyko wzrostu kosztow logistyki, przede wszystkim droga morska — w przypadku szybkiego
wzrostu popytu konsumpcyjnego lub toczacej si¢ wojny w rejonie szlakéw transportu towarow,
stawki za przew6z kontenerow dynamicznie rosng.

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

¢ Ryzyko walutowe — spotka za wickszo$¢ nabywanych produktéw ptaci w juanach, umocnienie tej
waluty przektada si¢ negatywnie na rentowno$¢ sprzedazy, negatywny wplyw moze tez mieé
ostabienie ztotego wzglgdem innych walut — ok. 50% sprzedazy kierowane jest na rynek polski,
staby zloty powoduje konieczno$¢ podwyzszania cen, co czgsto jest trudne i moze przekladac sie
na spadek sprzedazy.

e Ryzyko istotnego wzrostu cen surowcow (stali, miedzi, tworzyw sztucznych) - w $rednim terminie
powoduje obnizenie marzowos$ci (w dlugim terminie Toya stara si¢ przenosi¢ rosngce koszty
na ceny oferowanych produktow).

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

e Ryzyko dalszego wprowadzania marek wlasnych w sieciach marketow budowlanych — produkty
Toya i innych konkurentdow moga by¢ stopniowo wypierane przez marki wlasne.

e Ryzyko zakldcen w tancuchach dostaw — skutkujace brakami towardw i spadkiem sprzedazy.

e Ryzyko spowolnienia wzrostu sprzedazy w dlugim terminie — Toya posiada w ofercie mniej
elektronarzedzi akumulatorowych niz firmy konkurencyjne, czyli w segmencie rynku
charakteryzujacym si¢ wysoka dynamikg wzrostu w ostatnich latach.
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Tabele z wynikami finansowymi i prognozami

Rachunek zyskoéw i strat (mln zt) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 762,6 732,4 821,0 887,0 960,0 1020,0
Zysk brutto na sprzedazy 2427 2441 278,4 301,6 3245 341,7
Koszty sprzedazy -108,9 -114.3 -144,1 -152,6 -161,3 -1714
Koszty ogdlnego zarzadu -40,5 -42.9 -51,2 -54,8 -58,6 -62,7
Pozostate przychody i koszty operacyjne 4.4 2,5 4,3 2,0 2,0 2,0
EBIT 97,6 88,8 87,4 96,2 106,6 109,6
Koszty i przychody finansowe netto -9,2 -3,8 -1,5 -1,0 -1,0 -0,5
Zysk przed opodatkowaniem 88,4 85,0 85,9 95,2 105,6 109,1
Podatek dochodowy -18,2 -16,7 -17,5 -19,0 -21,1 -21,8
Zysk netto 70,2 68,3 68,4 76,2 84,5 87,3
Zysk netto przypisany akc. jedn. dom. 70,2 68,3 68,4 76,2 84,5 87,3
Amortyzacja 151 16,4 19,4 20,5 20,9 21,3
EBITDA 112,8 105,1 106,8 116,7 127,5 131,0

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

Bilans 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Aktywa 590,8 553,4 787,2 766,9 796,2 821,3
Aktywa trwale 104,6 107,9 1133 1155 117,7 121,7
Rzeczowe aktywa trwate 94,4 98,3 102,6 105,0 108,0 112,0
Warto$ci niematerialne i warto$¢ firmy 54 51 49 55 52 572
Inne aktywa trwate 4.8 4.6 57 50 45 45
Aktywa obrotowe 486,2 4455 673,9 651,4 678,5 699,6
Zapasy 3412 287,3 497,1 491,3 479,2 4739
Naleznos$ci handlowe 105,4 88,3 137,7 145,8 157,8 167,7
Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty 38,8 69,9 39,1 14,2 41,6 58,0
Inne aktywa obrotowe 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa 590,8 553,4 787,2 766,9 796,2 821,3
Kapital wlasny razem 370,7 420,0 489,9 532,8 583,9 6379
Zobowigzania dlugookresowe 35,5 26,6 20,8 19,3 18,6 17,9
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 34,4 25,5 19,8 19,3 18,6 17,9
Inne 11 11 1,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkookresowe 184,6 106,9 276,4 2148 193,7 165,5
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 73,7 6,5 44,0 30,5 11,0 12,0
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 95,6 83,4 212,1 160,4 156,7 1245
Inne 15,2 17,0 20,4 23,9 26,0 29,0
Dlug netto 69,3 -38,0 24,6 11,3 -12,0 -28,1

Zrédlo: Toya S.A., P - prognozy Noble Securities
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Rachunek przeptywow pieni¢znych 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Zysk brutto 88,4 85,0 85,9 95,2 105,6 109,1
Amortyzacja 15,1 16,4 19,4 20,5 20,9 21,3
Zmiana kapitatu obrotowego -29,0 58,8 -130,6 -29,8 -27,8 -36,8
Zaptacony podatek dochodowy -18,2 -145 -17,5 -19,0 211 -21,8
Inne -0,8 -5,3 2,6 0,0 0,0 0,0
CF operacyjny 55,5 140,3 -40,1 66,9 77,6 71,9
CAPEX -21,7 -11,1 -17,7 -17,0 -19,0 -20,9
Inne 1,0 0,6 35 0,0 0,0 0,0
CF inwestycyjny -20,7 -10,5 -14,2 -17,0 -19,0 -20,9
Podwyzszenie kapitatu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego -16,4 -90,3 31,8 -14,0 -20,2 0,3
Dywidenda i inne wyptaty dla wtascicieli 0,0 0,0 0,0 -33,3 -33,3 -33,3
Inne -17,3 -4,7 -9,1 -2,5 -2,0 -1,5
CF finansowy -33,7 -95,1 22,7 -49,8 -55,5 -34,5
CF 1,0 34,7 -315 0,1 3,0 16,4
Stan $rodkow pieni¢znych na poczatek okresu 38,9 38,8 69,9 38,4 38,5 41,6
Stan $rodkow pieni¢znych na koniec okresu 38,8 69,9 38,4 38,5 41,6 58,0
Zrédlo: Toya S.A, P - prognozy Noble Securities

Wybrane wskazniki 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
EPS, Adj+ (PLN) 0,94 0,91 0,91 1,02 1,19 1,29
Revenue (min PLN) 762,6 7324 821,0 887,0 960,0 1020,0
Gross Margin % 31,8% 33,3% 33,9% 34,0% 33,8% 33,5%
EBIT (mIn PLN) 97,6 88,8 87,4 96,2 106,6 109,6
EBITDA (min PLN) 112,8 105,1 106,8 116,7 127,5 131,0
Net Income Adj+ (min PLN) 70,2 68,3 68,4 76,2 84,5 87,3
Net debt (mIn PLN) 69,3 -38,0 24,6 11,3 -12,0 -28,1
BPS (PLN) 4,94 5,60 6,53 7,10 8,19 9,44
DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Return on Equity (ROE) 23% 21% 17% 17% 17% 15%
Return on Assets (ROA) 15% 14% 10% 11% 13% 11%
Depreciation (min PLN) 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0
Amortization (min PLN) 15,1 16,4 19,4 20,5 20,9 21,3
Free Cash Flow (min PLN) 338 129,3 -57,7 49,9 58,6 51,0
CAPEX (min PLN) 21,7 11,1 17,7 17,0 19,0 20,9

Zrédlo: obliczenia Noble Securities
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W REKOMENDACJI

BV — warto$¢ ksiggowa

EV — wycena rynkowa spotki powigkszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT — zysk operacyjny

CF (CFO) — przeptywy pienig¢zne z dziatalnosci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA — zysk operacyjny powigkszony o amortyzacjg

EBITDAA — EBITDA skorygowana o zmiang warto$ci godziwej portfeli

EPS — zysk netto przypadajacy na 1 akcjg

EPS Adj+- zysk netto znormalizowany przypadajacy na 1 akcje

BPS- warto$¢ ksiggowa przypadajaca na 1 akcje

DPS — dywidenda przypadajaca na 1 akcjg

Gross Margin %-— procentowa marza zysku brutto na sprzedazy

Net income Adj+- zysk netto znormalizowany

Net debt - zadluzenie finansowe pomniejszone o $rodki pieni¢zne

Depreciation - odpisy na aktywa trwale

Amortization - amortyzacja aktywow trwatych

Capex - wydatki inwestycyjne

Free Cash Flow - przeptywy operacyjne pomniejszone o wydatki inwestycyjne

P — prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajacych rekomendacje

P/E — stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje

P/EBIT — stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje

P/EBITDA — stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacj¢ przypadajaca na 1 akcjg
P/BV — stosunek ceny akcji do wartosci ksiggowej przypadajacej na 1 akcje

EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spotki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej spotki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wlasnego

ROA — stopa zwrotu z aktywow

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF — wolne przeptywy pieni¢zne dla whascicieli kapitatu wlasnego i wierzycieli

Beta — wspotczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej spotki od zmiany wartodci indeksu
SG&A — suma kosztow ogodlnego zarzadu i sprzedazy

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

ZASTZEZENIA PRAWNE

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO

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

Podstawa do opracowania Raportu byty publicznie dostgpne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Raportu, w szczego6lnosci informacje przekazane przez Emitenta w
raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.

Raport wyraza wylacznie wiedzg oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wylacznie o analizg przeprowadzona przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi podmiotami i
opieraja si¢ na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac si¢ nietrafne.

NS ani Analityk nie udzielaja zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sig.

Raport wydawany przez NS obowiazuje przez okres 24 miesigcy, chyba Ze zostanie wezesniej zaktualizowany. Czgstotliwosé aktualizacji wynika z terminu publikacji przez
Emitenta wynikéw finansowych za dany okres sprawozdawczy, sytuacji rynkowej lub subiektywnej oceny Analityka.

SILNE I SEABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W REKOMENDACJI

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) — uwazana jest za najbardziej wlasciwa metodologicznie technik¢ wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglgdnienie wszystkich strumieni gotowki, jakie wptywaja i wyptywaja ze spotki oraz kosztu pieniadza w
czasie. Wadami metody wyceny DCF sa: duza ilo$¢ zatozen i parametrow, ktore trzeba oszacowac oraz wrazliwo§¢ wyceny na zmiany tych czynnikow. Odmiang tej metody jest
metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza — opiera si¢ na pordwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy, w ktorej dziala oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezacy stan rynku,
wymaga mniejszej liczby zalozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostgpnos¢ wskaznikow dla podmiotdéw porownywanych). Do jej wad mozna zaliczy¢ duza
zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indeksow gietdowych (w przypadku porownywania do spotek gieldowych), subiektywizm w doborze grupy poréwnywalnych firm oraz
uproszczenie obrazu spotki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa pozaoperacyjne, roznice w standardach
rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

Raport zostat sporzadzony przez NS odptatnie, na zlecenie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia
Rekomendacji nalezne od NS nie jest bezposrednio powiazane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich $§wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji, ktore
prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cze$cia grupy, do ktorej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze
wynagrodzenie, ktore moze przyshugiwa¢ w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposob posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bgdzie miat zamiar zlozenia oferty $wiadczenia ushug na rzecz Emitenta.

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

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

Struktura wewngtrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykow od 0sob (zespotow) wykonujacych czynnosci, ktore wiaza si¢ z ryzykiem powstania konfliktu
interesOw oraz zapobiega powstawaniu konfliktow interesow, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrong intereséw Klienta przed szkodliwym wpltywem tego
konfliktu. W szczegolnosci Analitycy nie posiadajg dostgpu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen Klientow. NS dba o to, by nie istniata
mozliwo$¢é wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wplywu na sposob wykonywania pracy przez Analitykow. NS dba o to, by nie istnialy Zadne powigzania
pomigdzy wysokoscia wynagrodzen pracownikow jednej jednostki organizacyjnej oraz wysoko$cia wynagrodzen pracownikow innej jednostki organizacyjnej lub wysokos$cia
przychodow osiaganych przez t¢ inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktore wiaza si¢ z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowiacych tajemnice zawodowa, ktory ma na celu zabezpieczenie informacji
poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewlasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbgdnego minimum krag osob
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majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostgpu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjonuja
wewngtrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chinskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu uniemozliwienie przeptywu
i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowiacych tajemnic¢ zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostgpie (odrgbne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w
zakresie dostgpu do systemow informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynno$ci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogolnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedur¢ wewnetrzng regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Rekomendacji wszelkie powiazania i okolicznosci, ktore mogtyby wptynac na obiektywno$¢ sporzadzanych Rekomendacji. Zakazane jest przyjmowanie
przez NS lub Analityka korzy$ci materialnych lub niematerialnych od podmiotdw posiadajacych istotny interes w treSci Rekomendacji, proponowanie Emitentowi przez NS lub
Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udost¢pnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Rekomendacji, zawierajacej tre$¢ zalecenia lub ceng
docelowa, przed rozpoczgciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodnosci dziatania NS z jego zobowiazaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewngtrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktory m.in. zabrania wykorzystywania do transakcji
osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynnosciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentow
finansowych Emitenta badZ powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczgciem rozpowszechniania Rekomendacji, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescia
Rekomendacji oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powzigcia przez Analityka informacji w tym
zakresie do czasu opublikowania prospektu — w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACJE I ZASTRZEZENIA

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

Inwestowanie moze wigza¢ si¢ z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Rekomendacja nie moze by¢ traktowana jako zapewnienie lub gwarancja uniknigcia strat, lub osiagnigcia
potencjalnych lub spodziewanych rezultatow, w szczegdlnosci zyskow lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w zwiazku z powstrzymaniem si¢ od
realizacji takich transakcji. Ogélny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegoélne instrumenty finansowe jest przedstawiony na
www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwagg, ze cho¢ powyzsze informacje zostaly sporzadzone z nalezyta staranno$cia,
w szczegdlnosci w sposob rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje si¢ lub bedzie znajdowac sig
inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowac si¢ inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktore zostaly wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze,
ze inwestycje w poszczeg6lne instrumenty finansowe moga pociagna¢ za soba utratg czgsci lub catosci zainwestowanych srodkow, a nawet wigza¢ si¢ z konieczno$cia poniesienia
dodatkowych kosztow.

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

Ostateczna decyzja w zakresie dokonania okre§lonych transakcji w oparciu o Rekomendacje, w szczegélno$ci zbycia lub nabycia instrumentu finansowego lub
powstrzymania si¢ od dokonania takich transakcji, nalezy wylacznie do inwestora.

Rekomendacja zostala przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno§¢, w szczegélnodci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych $rodkow technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategi¢ inwestycyjna
oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesoéw. Rekomendacja stanowi badanie inwestycyjne, o ktorym mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupehiajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poj¢¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport zostal przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczegoélnoéci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetlniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujacych strategi¢ inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktorym mowa
w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupehiajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojg¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Raport ani Zaden z jego zapisow nie stanowi:

 oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - kodeks cywilny,

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiazania,

e oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

o ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktorych mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,

o porady inwestycyjnej, prawnej, ksiggowej lub porady innego rodzaju.

Raport

o jest upubliczniony na stronie internetowej NS: https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw/1796-bioton-s-a ,

o jest przeznaczony do rozpowszechniania wylacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania,

bezposrednio ani posrednio, na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie
stanowitoby naruszenie odpowiednich przepisow danej jurysdykceji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykeji,

e nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w szczeg6lnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Raportu

zostaty wybrane tylko niektore dane dotyczace Emitenta,

* ma wylacznie charakter informacyjny, wigc nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Raportu.

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajacy Rekomendacj¢: Dariusz Nawrot

Data i godzina zakonfczenia sporzadzania Raportu: 17.04.2025 0 godz. 15:20. Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 17.04.2025 o godz. 15:40.
Rozpowszechnianie lub powielanie Rekomendacji (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody NS jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydane rekomendacje/aktualizacje dotyczaca Toya S. A.

Rekomendacja/aktualizacja n/d n/d n/d

Data wydania 07.09.2023 11.04.2024 28.06.2024 29.11.2024
Kurs z dnia rekomendacji 6,25 7,20 8,40 7,50
Cena docelowa 10,1 11,5 12,0 12.4
WIG w dniu rekomendacji 65 932,92 83 492,28 88 613,67 79 369,82
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DOM MAKLERSK

Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

cena Cena przy Cena LA PEIERWETIE] Data

Zalecenie  docelowa ey e Ceny . It waznosci Sporzadzit (3)
(4) Docelowej

MCI Capital nd 42,20 23,90 23,90 77% 02.04.2025 9M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 24,30 19,60 18,55 31% 02.04.2025 9IM Michat Sztabler
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,80 19,30 25,70 133% 24.03.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Dino Polska Sprzedaj 358,40 488,20 466,00 -23% 19.03.2025 9M Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 9,90 9,32 9,20 8% 19.03.2025 9IM Dariusz Dadej
Budimex Sprzedaj 510,00 632,00 584,80 -13% 13.03.2025 9M Dariusz Nawrot
Bioton nd 4,52 3,50 3,64 24% 05.03.2025 9IM Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23 300,00 18 140,00 15300,00 52% 03.03.2025 IM Dariusz Dadej
Huuuge Kupuj 25,40 17,32 19,98 27% 03.03.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 37,50 23,20 24,10 56% 21.02.2025 IM Krzysztof Radojewski
Budimex Redukuj 510,00 557,00 14.02.2025 9IM Dariusz Nawrot
Torpol Trzymaj 39,40 39,70 38,20 3% 12.02.2025 IM Dariusz Nawrot
XTB Kupuj 81,30 64,90 75,12 8% 11.02.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Forte Akumuluj 33,80 31,40 26,50 28% 06.02.2025 9IM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 5,36 4,40 3,56 51% 03.02.2025 9M Michat Sztabler
Answear.com Trzymaj 26,80 28,15 27,75 -3% 13.01.2025 9M Dariusz Dadej
Unibep nd 11,70 6,98 9,16 28% 20.12.2024 IM Dariusz Nawrot
11bit studios Kupuj 242,90 162,00 200,60 21% 19.12.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 24,00 20,10 22,00 9% 16.12.2024 9IM Dariusz Dadej
Budimex Kupuj 550,00 460,00 12.12.2024 9M Dariusz Nawrot
Sonel nd 16,61 15,40 16,50 1% 12.12.2024 IM Michat Sztabler
CD Projekt Kupuj 222,90 169,20 210,40 6% 02.12.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
Bogdanka Trzymaj 22,34 23,00 20,15 11% 02.12.2024 M Michat Sztabler
Wielton Trzymaj 5,31 5,50 5,82 -9% 02.12.2024 9IM Michat Sztabler
XTB Kupuj 88,60 70,70 29.11.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Toya nd 12,40 7,50 6,08 104% 29.11.2024 9IM Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 17,60 10,30 7,91 123% 29.11.2024 9M Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 70,60 53,50 30,90 128% 27.11.2024 9M Krzysztof Radojewski
Tauron PE Akumuluj 3,94 3,60 5,00 -21% 26.11.2024 9IM Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 394,70 332,00 301,00 31% 22.11.2024 9M Dariusz Dadej
Pepco Group Kupuj 20,68 15,77 14,34 44% 20.11.2024 IM Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 36,00 29,90 15.11.2024 IM Dariusz Nawrot
11 bit studios Kupuj 423,00 269,00 14.11.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 74,40 48,60 25,70 189% 14.11.2024 IM Krzysztof Radojewski
Budimex Akumuluj 540,00 503,00 06.11.2024 IM Dariusz Nawrot
Amica Kupuj 82,30 58,00 61,20 34% 04.11.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
PGE Redukuj 6,15 6,79 7,81 -21% 18.10.2024 IM Michat Sztabler
Torpol Akumuluj 36,50 32,40 14.10.2024 9IM Dariusz Nawrot
Captor Therapeutics Kupuj 127,90 73,00 33,50 282% 08.10.2024 9M Krzysztof Radojewski
MCI Capital nd 43,70 27,10 23,90 83% 30.09.2024 9M Krzysztof Radojewski
Creepy Jar Kupuj 575,40 359,00 357,00 61% 26.09.2024 IM Mateusz Chrzanowski
11bit studios Kupuj 622,20 353,00 200,60 210% 23.09.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Mabion nd 17,30 16,90 9,13 89% 18.09.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 21,40 18,30 17,50 22% 12.09.2024 9M Michat Sztabler
Dino Polska Redukuj 264,60 311,00 09.09.2024 9IM Dariusz Dadej
Eurocash Redukuj 8,10 9,62 09.09.2024 9IM Dariusz Dadej
Bioton nd 4,32 3,47 09.09.2024 9M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 24,90 21,20 30.08.2024 9IM Michat Sztabler
Budimex Redukuj 552,00 587,00 28.08.2024 9M Dariusz Nawrot
LPP Kupuj 22 500,00 14 820,00 19.08.2024 IM Dariusz Dadej
Auto Partner Kupuj 36,30 22,20 17,54 107% 31.07.2024 IM Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 825,70 485,00 528,00 56% 31.07.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 39,70 24,00 17.07.2024 IM Krzysztof Radojewski
Forte Trzymaj 23,00 22,50 09.07.2024 IM Dariusz Dadej
Toya nd 12,00 8,40 28.06.2024 9IM Dariusz Nawrot
Photon Energy nd 7,28 7,48 28.06.2024 IM Michat Sztabler
Unibep nd 12,80 9,40 27.06.2024 9IM Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 19,70 14,00 25.06.2024 IM Krzysztof Radojewski
Answear.com Trzymaj 23,70 22,60 24.06.2024 IM Dariusz Dadej
XTB Trzymaj 69,50 68,10 18.06.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
Selvita Akumuluj 75,60 65,00 12.06.2024 IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 17,90 16,00 11.06.2024 9IM Michat Sztabler
Ailleron Kupuj 23,10 17,20 10.06.2024 IM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 6,82 7,70 31.05.2024 IM Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 375,80 320,00 23.05.2024 IM Dariusz Dadej
11bit studios Kupuj 952,60 573,00 22.05.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 75,50 54,50 21.05.2024 IM Krzysztof Radojewski
Torpol Trzymaj 35,00 34,00 16.05.2024 9M Dariusz Nawrot
Pepco Group Trzymaj 21,90 21,42 14.05.2024 9M Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 35,00 28,50 10.05.2024 9M Dariusz Nawrot
Unibep nd 12,00 9,50 09.05.2024 9IM Dariusz Nawrot
Sonel nd 15,78 14,95 06.05.2024 9IM Michat Sztabler
Mabion nd 19,00 16,20 29.04.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Bioton nd 4,46 3,50 18.04.2024 9M Krzysztof Radojewski

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji 3) Opis stanowisk: Krzysz
Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji, Mateusz Chrzanowski - Analityk Akcji
, Dariusz Nawrot — Starszy Analityki
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DEPARTAMENT ANALIZ | DORADZTWA

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

Modelowe portfele, strategia i banki

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

Biotechnologia

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel.: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

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

Handel detaliczny, przemyst

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

Analiza techniczna

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

Przemyst, automotive, gaming, XTB

Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel. +48 783 931 515

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia

Jacek Borawski
jacek.borawski@noblesecurities.pl
Analiza techniczna

DEPARTAMENT OBSELUGI KLIENTOW
INSTYTUCJONALNYCH

Jacek Paszkowski, CFA
jacek.paszkowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027

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