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Mo-BRUK SA - 3Q25 pod wplywem odpisu
W zwigzku z lepszymi niz oczekiwania raportowanymi danymi za 2Q25
oraz spodziewana poprawa w segmencie spalania i zestalania, lekko w gore
korygujemy nasze zalozenia dotyczace przychodow. Jednoczesnie, biorac pod uwage
oczekiwania Zarzadu dotyczace marzy EBITDA, ale tez dostrzegajac negatywne
tendencje zwigzane z wzrostem kosztow ushtug obcych i kosztéw finansowych, nieco
w ddt w 2025 i lekko w gore w latach nastepnych korygujemy prognozy rentownosci.
W wynikach uwzgledniamy odpis zaplanowany w 3Q25, jednak korygujemy dane
poréwnywalne do wyceny poréwnawczej. W efekcie wciaz dostrzegamy 15%
potencjal wzrostowy dla wartosci akcji w $Srednim okresie. Dlatego podtrzymujemy
rekomendacje AKUMULUJ podnoszac cene docelowa do 338,0 zt za akcje (z 321,0 zl).
Réwnoczesnie rozpoczynamy pokrycie analityczne spé6tki w ramach Programu
Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW.

Perspektywa nastepnych kwartatow

Zarzad pozytywnie ocenia perspektywy wzrostu przychoddéw w catym 2025 r. i spodziewa
sie, ze drugie pélrocze operacyjnie bedzie lepsze. W 2H25 spétka realizuje nowe kontrakty
na dostawy RDF oraz neutralizacje tzw. ,bomb ekologicznych”. Ostateczne zamkniecie
kwestii optat podwyzszonych wyeliminowato ryzyko ich podnoszenia w przetargach
publicznych. Mo-BRUK realizuje obecnie kontrakty dotyczace utylizacji nielegalnych
sktadowisk odpadéw niebezpiecznych o tgcznej warto$ci przekraczajacej 45 miln zt
przypadajacych na spotke, z czego 25-31,8 mln zt powinno dotyczy¢ roku 2025
a 18,2-20 mln zt roku 2026. Wg Zarzadu wsparciem dla wynikéw bedzie réwniez m.in.
pozytywny wktad spotki El-Kajo, ktérej marza rosnie z kazdym kolejnym miesiacem.
Grupa dazy do powrotu marzy EBITDA z dziatalno$ci podstawowej do poziomu 50%.

Odpis planowany w 3Q25

W III kwartale br. zrealizowany zostanie odpis aktualizujacy z tytutu naleznosci na rzecz
Marszatka Woj. Dolno$lgskiego. Spétka przekazata srodki celem zabezpieczenia splaty
potencjalnych roszczen zwigzanych z optatami podwyzszonymi, gdyby przyszte wyroki
okazaty sie negatywne dla spétki. Uwzgledniamy z tego tytutu w prognozach okoto 52 mln zt
negatywnego wptywu na EBIT oraz okoto 63 mln zt na zysk netto. Zwracamy jednak uwage,
ze jedynie 33 mln zt stanowi odptyw gotéwkowy, poniewaz 29,4 mln z} przeksiegowano
ze Srodkéw zabezpieczonych na optate za 2017, a dodatkowo w przypadku korzystnych
wyrokoéow srodki te moga wrdci¢ do spotki wraz z odsetkami. Wskazniki spétki do wyceny
poréwnawczej celem lepszego poréwnania korygujemy o w/w odpis.

Realizacja strategii M&A

Grupa podpisata warunkowa umowe nabycia firmy Eco Point PSA za 46 mln zt (minus diug
netto, plus ew. earn-out 10 mln z1), ktéra zajmuje sie odbiorem i przetwarzaniem odpadéw
niebezpiecznych i innych pochodzacych z rynku ustug portowych, stoczniowych i przemystu.
Cena zakupu jest atrakcyjna w naszej opinii. Przedstawione warunki transakcji implikuja
EV/EBITDA na poziomie 4,2x (5,1x z earn-out). Ze wzgledu na warunek nieskorzystania
przez Skarb Panstwa z prawa pierwokupu pod znakiem zapytania jest konsolidacja w 4Q25,
jednak intencjg stron w dalszym ciggu pozostaje, aby nabycie nastgpito w 2025 r. Dodatkowo
wg Prezesa istnieje prawdopodobienstwo ogloszenia jeszcze jednej akwizycji w tym roku.
Wartos¢ akcji Mo-BRUK SA oszacowana zostala na podstawie wyceny metodami:
DCF (303,9 zl) oraz poréwnawcza (321,5 zl), co po zwazeniu powyzszych wycen
rownymi wagami dato 9-miesieczna cene docelowa réwna 338,0 zt.

mln z} 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 2434 237,0 283,9 293,7 306,1 3221
EBITDA 117,3 109,1 116,7 71,5 129,3 135,1
Zysk / strata netto j.d. 92,2 78,9 70,5 16,8 71,1 78,4
EPS 26,2 22,4 20,0 4,8 20,2 22,3
DPS 31,5 13,2 13,2 13,2 0,0 14,3
P/E (x) 11,4 13,6 16,3 61,8 14,6 13,2
EV/EBITDA (x) 8,2 10,2 10,6 16,0 8,3 7,6

Zrddto: Spétka, Noble Securities, P - prognoza NS, wyniki 2025 skorygowane o odpisy
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AKUMULUJ

(Aktualizacja - podtrzymana)

Cena biezaca 295,0 zt
Cena docelowa (9M) 338,0 zt
Potencjat wzrostu +15%
Kapitalizacja 1038 mln zt
Free float 80,00%
Sr. wolumen 6M 7197
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PROFIL SPOLKI

Dziatalno$¢ Mo-BRUKu koncentruje sie
w trzech powiazanych ze sobg obszarach:
zestalanie i

stabilizacja odpadéw

nieorganicznych, produkcja paliw
alternatywnych oraz spalanie odpadéw

niebezpiecznych i medycznych. Spoétka

posiada zaktady w Niecwi, Karsach,
Skarbimierzu oraz spétki  zalezne
w Jedliczu i Bydgoszczy.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Modus, Patronum, MontoG F.R. 20,00%
OFE Allianz Polska 7,60%
OFE NN 6,98%
OFE PZU Ztota Jesien 6,01%
OFE PKO BP Bankowy 5,12%
Pozostali 54,28%

Zrédto: Spotka, Serwis informacyjny GPW,

Dariusz Dadej

Analityk akcji
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
+48 602 445 334
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WYCENA

Akcje Mo-BRUK wycenili§my przy wykorzystaniu 2 metod: DCF oraz poréwnawczej w réwnych wagach wyznaczajac
9-miesieczng cene docelowa réwng 338,0 zt. W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akgji (z1) Poprzednio Zmiana %
Wycena DCF 0,50 303,9 294,4 3%
Wycena poréwnawcza 0,50 321,5 299,3 7%
Srednia wazona metod 312,7 296,8 5%
Cena docelowa (9M) 338,0 321,0 5%
Cena aktualna 295,0 270,0 9%
Potencjat 15% 19%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:

e Wartos¢ przeptywéw pienieznych dyskontowana na 8 wrzesnia 2025r.,
e Poziom dlugu netto na dzien 31.12.2024 r. w wysokosci 82 mln zt,

e Dlugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy réwna 1,0%,

e Stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,47% (poprzednio 5,54%), premia za ryzyko w wysokosSci 5,46% (bez zmian), beta na
poziomie 1,0 (bez zmian).

WYCENA DCF
DCF 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody ze sprzedazy 293,7 306,1 3221 343,8 376,6 391,1 424,2 440,1 474,0 497,1
NOPAT 32,1 79,1 85,5 91,1 99,5 103,9 113,0 116,9 156,2 136,9
Amortyzacja 31,7 31,2 29,1 27,2 25,3 23,6 22,0 20,6 19,2 17,9
Zmiany KON -0,1 -1,2 -1,1 -1,2 -1,8 -0,8 -1,9 -0,9 -1,9 -1,3
CAPEX -45,8 -31,3 -16,9 -17,0 -17,2 -17,4 -17,5 -17,7 -17,9 -17,9
FCFF 17,8 77,7 96,7 100,0 105,8 109,3 115,7 118,9 155,5 135,6
WACC 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
Wsp6tczynnik dyskonta 0,97 0,88 0,79 0,72 0,65 0,58 0,53 0,48 0,43 0,39
DFCFF 17,3 68,1 76,5 71,6 68,4 63,9 61,2 56,8 67,2 52,9
SUMA DFCFF do 2034 604
Wzrost FCFF po okresie prognozy 1%
Warto$¢ rezydualna na 2034 1423 Analiza wrazliwoS$ci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 556 Stopa wzrostu rezydualna
Warto$¢ Firmy (EV) 1160 -1% 0% 1% 2% 3%
Dtug netto 31.12.2023 82 WACC-1,0% 306,6 324,0 345,5 372,6 407,9
Mniejszo$ciowi i inne 8 WACC - 0,5% 289,7 305,0 323,5 346,7 376,3
Warto$¢ kapitatéw wlasnych 1070 WACC 274,4 287,8 303,9 3239 349,0
Liczba akeji (w mln.) 3,52 WACC + 0,5% 260,4 272,2 286,3 303,5 325,0
Warto$¢ na 1 akcje 303,9 WACC + 1,0% 247,5 258,0 270,4 2854 303,9

Zrédto: Noble Securities
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Ponizej prezentujemy analize wrazliwo$ci modelu DCF w zalezno$ci od stopy wolnej od ryzyka oraz premii za ryzyko:

Analiza wrazliwo$ci

Stopa wolna od ryzyka

Premia za ryzyko 3,5% 4,5% 5,5% 6,5% 7,5%
MRP - 1,0% 455,2 392,2 343,2 3039 2719
MRP - 0,5% 4216 366,2 322,5 287,2 2580

5,46% 392,2 343,2 3039 2719 2453
MRP +0,5% 366,2 322,5 287,2 258,0 2335
MRP + 1,0% 343,2 3039 2719 2453 2228

Zrédto: Noble Securities

Ponizej prezentujemy analize wrazliwo$ci modelu DCF w zalezno$ci od zmiany marzy brutto na sprzedazy oraz WACC:

Analiza wrazliwo$ci

A marza brutto na sprzedazy (w latach 2028-2034)

T -1,8% -0,8% 0,2% 1,2% 2.2%
WACC - 1,0% 237,9 291,7 345,5 399,3 453,0
WACC - 0,5% 224,3 2739 323,5 373,2 422,8
10,6% 212,0 258,0 303,9 349,9 395,9
WACC + 0,5% 2009 243,6 286,3 329,0 371,7
WACC + 1,0% 190,9 230,6 270,4 310,1 349,9
Zrédto: Noble Securities

Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wiasnego oraz WACC:
WACC 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Stopa wolna od ryzyka 547% 547% 547% 547% 547% 5,47% 5,47% 5,47% 5,47% 5,47%
Premia za ryzyko 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitalu wlasnego 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
Efektywna stopa podatkowa 19,4% 19,4% 19,4% 19,4% 19,4% 19,4% 19,4% 19,4% 19,4% 19,4%
Koszt dtugu 6,00% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Koszt dtugu po tarczy 4,84% 4,43% 4,43% 4,43% 4,43% 4,43% 4,43% 4,43% 4,43% 4,43%
Dtug netto/EV 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
WACC 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%

Zrédto: Noble Securities
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WYCENA METODA POROWNAWCZA

Analize poréwnawcza oparliSmy o wybrane spoétki zagraniczne. Z przeprowadzonej analizy z wykorzystaniem wskaznikéw
P/E oraz EV/EBITDA skorygowanych o odpis z 3Q25 na lata 2025-2027 wynika, ze sp6tka notowana jest generalnie z dyskontem
wzgledem spétek poréwnywalnych. Wskazniki P/E i EV/EBITDA kalkulujemy w réwnych wagach.

Ponizej zaprezentowane jest podsumowanie wyceny poréwnawczej:

i Kapitalizacja P/E () EV/EBITDA (x)

(min PLN) 2025P 2026P 2027p 2025P 2026P 2027p
SIMS LTD 6330 29,0 18,4 13,6 7,8 6,7 58
ARE HOLDINGS INC 4251 11,3 10,2 9,6 19,8 16,6 15,7
CLEANAWAY WASTE 14 598 30,1 25,1 21,6 9,8 8,5 7,9
GREENPLY INDUS 1475 32,7 26,4 18,2 17,5 13,9 11,5
ZHEJIANG WEIMI-A 17 338 11,0 9,5 8,4 9,6 8,5 7,5
WASTE MANAGEMENT 321318 29,1 25,7 22,4 14,9 13,7 12,7
ORIZON VALORIZAC 3611 37,3 15,6 11,3 10,8 8,0 59
SECHE ENVIRONNEM 2986 11,9 9,2 7,8 6,6 59 55
CONCH VENTURE 9128 7,2 6,5 59 139 13,0 11,2
BEIJING ENTERPRI 645 15,6 6,5 4,6 3,4 31 2,8
SIT SPA 170 9,7 6,5 4,0 55 4,7 4,3
DYNAGREEN ENVI-H 4617 10,0 9,2 8,6 11,3 10,9 10,6
SREDNIA 19,6 14,1 11,3 10,9 9,5 8,5
Mo-BRUK 1038 15,4 14,7 13,3 8,8 8,3 7,6
Premia/dyskonto do $redniej (%) -21% 5% 18% -19% -12% -10%
Implikowana warto$¢ godziwa Mo-BRUK 374,2 284,0 252,5 354,4 337,5 326,1
Implikowana warto$¢ godziwa Mo-BRUK 321,5

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na: 08.09.2025 11:37

PROGNOZY WYNIKOW FINANSOWYCH

Mo-Bruk ocenia pozytywnie perspektywy wzrostu przychodéw w caltym 2025 r. i spodziewa sie, Ze drugie pétrocze operacyjnie bedzie
lepsze od pierwszego. W II pétroczu br. spétka realizuje nowe kontrakty na dostawy RDF oraz neutralizacje tzw. ,,bomb ekologicznych”.
ostateczne zamkniecie kwestii optat podwyzszonych wyeliminowato ryzyko ich podnoszenia w przetargach publicznych. Mo-BRUK
realizuje obecnie kontrakty dotyczace utylizacji nielegalnych sktadowisk odpadéw niebezpiecznych o tacznej wartosci przekraczajacej
45 mln zt przypadajacych na spétke, z czego 25-31,8 mln zt powinno dotyczy¢ roku 2025 a 18,2-20 mln zt roku 2026. Wg Zarzadu
wsparciem dla wynikéw bedzie rowniez m.in. pozytywny wktad spétki El-Kajo, ktérej marza rosnie z kazdym kolejnym miesigcem.
Grupa dazy do powrotu marzy EBITDA z dziatalnosci podstawowej do poziomu 50%. Podzielamy opinie Zarzadu i oczekujemy
poprawy raportowanych danych poczawszy od 3Q25 (z uwzglednieniem planowanego odpisu).

Weciaz utrzymuje sie wysoki udziat kosztow ustug obcych, ktéry spoétka ttumaczy znaczacym wzrostem kosztu odbioru paliwa
alternatywnego oraz wzrostem kosztéw zagospodarowania kruszywa wytwarzanego w procesie zestalania i stabilizacji odpadéw
nieorganicznych. Podobna sytuacja najprawdopodobniej bedzie jeszcze widoczna w 2H25. Innymi czynnikami mogacymi negatywnie
wplywac na przyszte wyniki sa okresowo pojawiajace sie awarie w poszczeg6lnych zaktadach oraz kontrole urzednicze, ktére maja
miejsce w spotce.

Zarzad zwraca uwage na obowiazujaca od 1 stycznie br. ustawe o odpadach w kontekscie ,bomb ekologicznych”, ktéra wprowadza
nowe zasady dofinansowania dziatan zwigzanych z usuwaniem odpadéw. W jej mys$l srodki finansowe moga by¢ przekazywane
zrezerwy celowej budzetu panstwa, dofinansowanie obejmuje réwniez usuwanie odpadéw niebezpiecznych, samorzady moga
uzyskac dofinansowanie przekraczajgce 80% kosztdw przedsiewziecia oraz maksymalny poziom wsparcia wynosi 99% kosztéw
kwalifikowanych. Zarzad wskazuje jako pozytywny czynnik rosnacy popyt na sztuczne ‘zielone kruszywa’ wykorzystywane
w budownictwie drogowym oraz prefabrykaty. Trend ten powinien wspiera¢ rozwo6j segmentu zestalania i stabilizacji. Jednocze$nie
niepokoéj budzi spadek cen w tym obszarze, wynikajacy z pojawienia sie nowej konkurencji.
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Zaktadamy, ze koszty odsetkowe powinny w kolejnych kwartatach male¢ dzieki spodziewanej obniZce stép procentowych oraz sptacie
rat kapitatowych. CAPEX natomiast, bez uwzglednienia transakcji M&A, wg przedstawicieli sp6tki do konca roku 2025 nie powinien
przekroczy¢ 17-20 mln zt.

Uwzgledniajac wyniki pierwszego pétrocza (vs. nasza prognoza) zaktadamy, ze przychody ze sprzedazy za caty 2025 rok wyniosa
293,7 mln zt vs. 283,9 mln w 2024 (wzrost o 3% r/r), przy czym widocznej poprawy oczekujemy od 3Q25. Lekko w gére korygujemy
roéwniez prognozy przychodéw dotyczace lat 2026-27. Konserwatywnie zakladamy jednocyfrowe i lekko malejace dynamiki wzrostu
przychod6éw w latach nastepnych do 4,9% w 2034 roku. Wplywy z odzysku mutéw weglowych traktujemy jako potencjalna opcje (jak
poprzednio) redukujac do zera wptywy z tego tytutu, cho¢ Zarzad wspominat podczas ostatniej konferencji o mozliwym podaniu do
wiadomosci publicznej informacji w tej sprawie w najblizszych kwartatach. Ze wzgledu na plany istotnego obnizenia kosztéw energii
elektrycznej widzimy potencjat do lekkiej poprawy rok do roku marzy w 3Q25 i catym 2025 roku z obecnego poziomu. Do konca roku
spo6tka zamierza do 90% energii pozyskiwac z wlasnych Zrédetl. Skorygowana marza EBITDA zaktadana przez nas powinna wynie$¢
w roku 2025 okoto 42,2% vs 41,1% w roku poprzednim. W latach 2026 i 2027 zaktadamy odpowiednio 42,2% i42,0% vs 44,2% i
44,1% poprzednio. W tym przypadku réwniez ostroznie zaktadamy konsekwentne spadki do 37,8% w 2034 roku.
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Zrédto: Mo-BRUK, oprac. Noble Securities
Wybrane dane finansowe (min z1) 1Q25 2Q25 3Q25P 4Q25P 1Q26P 2Q26P 3Q26P 4Q26P 1Q27P 2Q27P 3Q27P 4Q27P
Przychody 59,6 67,5 79,8 86,9 66,1 72,7 81,1 86,2 71,5 80,9 79,9 79,8
dynamikar/r 87% 33% -03%  37% 109% 13,0% 1,6% -08% 82% 112% -1,5% -03%
Koszty operacyjne razem 43,3 49,0 55,1 57,0 45,9 50,7 51,5 54,4 48,6 55,0 50,4 55,1
Zysk/ strata ze sprzedazy 16,3 18,5 24,7 29,9 20,2 22,1 29,6 31,7 22,9 26,0 29,5 24,7
Pozostate przychody operacyjne 1,4 2,4 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 1,1
Pozostate koszty operacyjne 0,6 0,9 53,2 0,9 2,6 2,6 2,6 2,6 2,9 2,9 2,9 53,2
EBIT 17,1 20,0 -27,4 30,1 18,8 20,7 28,2 30,4 21,3 24,4 27,9 -27,4
EBITDA 24,3 27,7 -19,1 38,5 25,9 28,4 36,4 38,6 27,9 31,6 35,5 -19,1
Przychody finansowe 0,5 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Koszty finansowe 2,3 3,2 13,0 2,2 2,6 2,6 2,6 2,6 2,4 2,4 2,4 13,0
Zysk/ strata przed podatkiem 15,2 17,3 -40,1 28,1 16,5 18,4 25,9 28,0 19,3 22,4 25,9 -40,1
Podatek 2,7 3,3 -7,8 55 3,2 3,6 50 54 3,7 4,3 5,0 -7,8
Zysk/strata netto 12,6 14,0 -32,3 22,7 13,3 14,8 20,9 22,6 15,6 18,0 20,9 -32,3
Zrédto: Mobruk, PAP; P - prognoza Noble Securities
Wybrane dane finansowe (mln z1) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 25r/r 26r/r 27r/r
Przychody 243,4 237,0 283,9 293,7 306,1 322,1 3% 4% 5%
dynamikar/r  -89% -2,6% 19,8% 3,4% 4.2% 52%

Koszty operacyjne razem 129,7 141,2 190,3 204,3 202,5 209,8 7% -1% 4%
Zysk/ strata brutto ze sprzedazy 113,7 95,9 93,6 89,4 103,6 112,3 -5% 16% 8%
Pozostate przychody operacyjne 4,6 3,8 5,0 6,1 4,9 53 21% -18% 8%
Pozostate koszty operacyjne 6,3 3,7 2,9 55,6 10,4 11,6 1788% -81% 11%
EBIT 111,9 96,0 95,7 39,8 98,1 106,0 -58% 146% 8%
EBITDA 117,3 109,1 116,7 71,4 129,3 135,1 -39% 81% 5%
Przychody finansowe 2,4 33 0,9 1,5 1,2 1,3 72% -22% 11%
Koszty finansowe 0,5 1,7 7,8 20,7 10,4 9,4 165% -50% -10%
Zysk/ strata przed podatkiem 113,8 97,6 88,7 20,6 88,8 97,9 -77% 332% 10%
Podatek 21,7 18,7 18,4 3,7 17,2 19,0 -80% 369% 10%
Zysk/strata netto 92,2 78,9 70,3 16,9 71,6 79,0 -76% 323% 10%

Zrédto: Mobruk, PAP; P - prognoza Noble Securities

PODSUMOWANIE PROGNOZ

Zmiany w nasze]j prognozie dotycza przede wszystkim:

e Uaktualniamy prognozy przerobionych wolumenéw odpaddw i cen za ich przyjecie, a w konsekwencji planowanych przychodéw
Mo-BRUK w latach 2025-2034.
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e Ze wzgledu na zaktadany wzrost wolumenéw i cen w spalaniu lekko w gére korygujemy prognozy marz w catym okresie prognozy.
e Uaktualniamy zaktadane wptywy z ,bomb ekologicznych” w 2025 r. do 25-31,8 mln zt oraz 18,2-20 mln zt w 2026r. W latach
nastepnych pozostawiamy na niezmienionym poziomie tj. 11% przychodéw z zestalania i spalania.

Skonsolidowane przychody [min. zi]
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Zrédto: Mo-BRUK, P-prognoza. Noble Securities

Uwzgledniajac zapowiadany odpis, wystepujace w spoétce tendencje oraz biorac pod uwage zapowiedzi zarzadu, dotyczace
planowanego rozwoju sp6tki ponizej przedstawiamy podsumowanie prognoz dotyczace trzech najblizszych lat (2025-2027).

2025 2025 . 2026 2026 . 2027 2027 .

Stara Nowa Zmiana Stara Nowa “miana Stara Nowa Zmiana
Przychody 290,6 293,7 1% 301,8 306,1 1% 3191 3221 1%
zysk brutto na sprzedazy 94,3 89,4 -5% 101,7 103,6 2% 110,9 112,3 1%
EBITDA 127,4 71,5 -44% 133,5 129,3 -3% 140,6 135,1 -4%
rentowno$¢ EBITDA 43,8% 24,3% 44,2% 42,2% 44,1% 42,0%
EBIT 95,7 39,8 -58% 102,3 98,1 -4% 111,5 106,0 -5%
zysk netto j.d. 70,8 16,8 -76% 76,9 71,1 -8% 85,1 78,4 -8%

Zrédto: Noble Securities

MODEL BIZNESOWY I STRATEGIA

Dziatalno$¢, na ktérej koncentruje sie Grupa Mo-BRUK obejmuje przetwarzanie odpaddéw przemystowych, niebezpiecznych
oraz wybranych frakcji odpadéw komunalnych. Emitent z odpadéw produkuje m.in. paliwa alternatywne bedgce cennym surowcem
energetycznym, a takze wedtug wtasnej, opatentowanej technologii wytwarza sztuczne kruszywo majace dopuszczenie do stosowania
m.in. w drogownictwie lub jako materiat rekultywacyjny. Grupa posiada dwie spalarnie, w ktérych przetwarzane sg m.in. odpady
przemystowe i medyczne.

Spalanie odpadow Zestalanie Produkcja
przemystowych i stabilizacja RDF
i medycznych odpadow

Zrédto: Mo-BRUK
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Obecna dziatalno$¢ Grupy skupia sie w nastepujacych obszarach:

 gospodarka odpadami, w ramach tego obszaru sp6tka prowadzi nastepujace dziatania: - produkcja paliw alternatywnych; - spalanie
odpadéw przemystowych i medycznych; - unieszkodliwianie odpadéw; - stabilizacja i zestalanie (cementacja) odpadéw
nieorganicznych i produkcja granulatu cementowego;

« sprzedaz detaliczna paliw ptynnych na wlasnych stacjach paliw oraz pozostata dziatalnos$¢, w ramach ktérej Mo-BRUK prowadzi
ustugi diagnostyki samochodowej we wilasnej stacji kontroli pojazdéw i ustugi laboratoryjne.

Grupa Kapitalowa Mo-BRUK S.A. ktérej wiodacym segmentem jest gospodarka odpadami w ramach tego segmentu, z ktérego pochodzi
ponad 90% skonsolidowanych przychodéw wyrdznia trzy linie biznesowe zwigzane z przetwarzaniem i unieszkodliwianiem
odpadow:

Firmy chemiczne Szpitale Sortownie odpadow komunalnych
Firmy budowlane Producenci farb
Firmy przetwarzajace elektrosmieci
Odlewnie Producenci lekdw
Spalarnie odpadow Rafinerie Producenci samachoddw
ZESTALANIE | STABILIZACJA - F'IDLYTLIIOW SPALANIE ODPADOW PRODUKCJA PALIW
ODPADOW | 2UZLE PRZEMYSLOWYCH | MEDYCZNYCH ALTERNATYWNYCH
GRANULAT CEMENTOWY - PARA TECHNOLOGICZNA HEUE MRC0
o o (W PLANIE) PALIWA ALTERNATYWNE
PARA
FIRMY BUDOWLANE ODBIORCA ZEWNETRZNY CEMENTOWNIE
- RAFINERIA
ODBIORCA ZEWNETRZNY -
FIRMY PROWADZACE DYSTRYBUTOR ENERGII
REKULTYWACJE TERENOW ELEKTROWNIE
SUSZARNIA PALIW | ELEKTROCIEPLOWNIE
KOPALNIE ALTERNATYWNYCH (POTENCJALNIE)

Zrédto: Mo-BRUK

Kluczowe cechy modelu biznesowego

Model biznesowy Mo-BRUK opiera sie na wysokomarzowej dzialalno$ci w obszarze przetwarzania odpadéw przemystowych
i niebezpiecznych, z wyraznie zdefiniowanymi przewagami konkurencyjnymi:

Optaty za przyjecie odpadow (gate fee) sa dominujacym zrédlem przychodéw - Spétka generuje przychody gtéwnie poprzez
pobieranie optat od dostawcéow odpadéw za ich unieszkodliwienie lub przetworzenie. Taki model zapewnia stabilno$¢ finansowg
i ogranicza zalezno$¢ od cyklicznos$ci popytu na produkty konicowe.

Wysokie bariery wej$cia: Dzialalnos¢ Mo-BRUK wymaga uzyskania szeregu zezwolen Srodowiskowych (w tym pozwolen
zintegrowanych), co znaczaco ogranicza mozliwo$¢ wejscia nowych podmiotéw na rynek. Bariery regulacyjne stanowia istotny
element ochrony pozycji rynkowej spotki.

Synergia operacyjna: Spotka efektywnie wykorzystuje odpady powstate w jednym procesie jako surowiec w innym, co przektada sie
na optymalizacje kosztow i zwiekszenie efektywnos$ci operacyjnej. Przyktadem jest wykorzystanie pary technologicznej ze spalarni
do suszenia paliw alternatywnych.

Innowacje i wlasno$¢ intelektualna: Mo-BRUK posiada kilka patentéw technologicznych zwiazanych z przetwarzaniem odpadéw,
co wzmacnia jej pozycje jako lidera technologicznego w branzy i umozliwia oferowanie unikalnych rozwigzan.

Strategia wzrostu przez akwizycje: Spétka konsekwentnie realizuje strategie ekspansji poprzez przejmowanie podmiotow
posiadajacych odpowiednie licencje i infrastrukture. Pozwala to na szybkie zwiekszenie mocy przerobowych oraz wej$cie na nowe
rynki geograficzne.
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W okresleniu strategii rozwoju Grupy Zarzad kieruje sie misjg oraz wizja GK Mo-BRUK, a takze gtéwnymi celami wyznaczonymi przez
akcjonariuszy. Misja Grupy jest zapewnienie wszystkim zainteresowanym klientom ustugi utylizacji odpadéw kazdego rodzaju
z gwarancjg ich dalszego przetworzenia zgodnie z zachowaniem wymogow ochrony §rodowiska. Waznym elementem misji Grupy jest
prowadzenie dziatan z poszanowaniem §rodowiska naturalnego i wspieranie rozwoju gospodarki o obiegu zamknietym. Prowadzenie
biznesu w sposob zréwnowazony jest kluczowym elementem dla rozwoju zaréwno Grupy, jak i catej gospodarki. Z tego wzgledu Grupa
dazy do zwiekszenia wykorzystania mocy produkcyjnych, wdrozenia najnowocze$niejszych swiatowych oraz witasnych technologii
przerobu odpaddéw oraz propagowania szeroko pojetej proekologicznej gospodarki odpadami. Zarzad Grupy dazy do realizacji wizji,
w ktérej postrzegana jest ona jako lider przetwarzania odpadéw przemystowych w skali europejskiej. Najwazniejszym celem Zarzadu

Mo-BRUK jest maksymalizacja dlugoterminowej wartos$ci Grupy dla akcjonariuszy.

Przychody Mo-BRUK (% z gospodarki odpadami) w 2Q25

Przychody Mo-BRUK (% z gospodarki odpadami)
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Zrédto: Mo-BRUK; P - prognozy Noble Securities

Inwestycje rzeczowe w Grupie ukierunkowane sg na modernizacje i odtworzenie $rodkéw trwatych oraz na rozwoj, z uwzglednieniem
dziatann proekologicznych. Plany rozwojowe Grupy uwzgledniaja wzrost mocy produkcyjnych dzieki rozwojowi organicznemu

i przejeciom.
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Realizacja strategii M&A.

Spétka kontynuuje analizy rynkowe i identyfikacje potencjalnych podmiotéw do przejecia. Mo-BRUK zdefiniowat trzy kluczowe
segmenty, skupiajac swoja uwage na podmiotach: 1) z branzy odpadéw przemystowych, w tym niebezpiecznych, 2) z branzy morskiej
i odpadéw ptynnych, 3) zajmujacych sie zbieraniem i przetwarzaniem odpadéw automotive (m.in. oleje, opony, akumulatory).
Jak informuja przedstawiciele spétki, Mo-BRUK prowadzi rozmowy z kilkoma podmiotami. Zarzad nie rezygnuje jednak z dalszych
przejec. Prezes podtrzymat oczekiwanie na finalizacje w 2025 roku ,niektérych transakcji” w obszarze M&A.

Przejecie Eco Point PSA

29 maja br. Grupa Mo-BRUK ogtlosita zawarcie warunkowej, przedwstepnej umowy nabycia 100% akcji sp6tki Eco Point PSA z siedziba
w Gdansku. Podmiot specjalizuje sie w odbiorze i przetwarzaniu odpadéw niebezpiecznych oraz innych niz niebezpieczne,
pochodzacych gtéwnie z sektora ustug portowych, stoczniowych i przemystowych.

W 2024 roku znormalizowany zysk EBITDA Eco Point wyniést ponad 11 mln zt przy przychodach na poziomie 25 mln zt. Spétka nie
posiada zadtuzenia kredytowego. Warto$¢ transakcji zostata okreslona na 46 mln zt pomniejszong o warto$¢ dtugu netto, przy czym
cena ma zostac¢ uiszczona w dwdch ratach. Dodatkowo, przewidziano mozliwos$¢ zwiekszenia warto$ci transakcji o okoto 10 mln zt w
formie mechanizmu earn-out, uzaleznionego od realizacji zdefiniowanych celéw biznesowych. Ostateczna wysoko$¢ earn-out zostanie
ustalona na podstawie poziomu EBITDA osiaggnietego w kolejnych okresach.

4 sierpnia 2025 r. podpisano aneks do warunkowej przedwstepnej umowy sprzedazy akcji Eco Point PSA na rzecz Emitenta. W
zwigzku ze spetnieniem okres$lonych warunkéw PSPA, zawarto réwniez warunkowa umowe sprzedazy 100% akcji spotki.

Zawarcie umowy warunkowej uzaleznione byto m.in. od przejecia przez Eco Point PSA sp6tki Eco Point Sp. z o.0. Finalizacja transakcji
pozostaje réwniez uzalezniona od nieskorzystania przez Skarb Panistwa z prawa pierwokupu..

Informacje te oceniamy lekko pozytywnie. Cena zakupu jest atrakcyjna. Przedstawione warunki transakcji implikuja EV/EBITDA
na poziomie 4,2x (5,1x z earn-out). Natomiast §rednia dla spétek poréwnawczych na 3 kolejne lata od '25 wynosi ~10, ~8, ~7.Jednakze
po zakupie firmy czesto pojawiaja sie trudnosci z integracja struktur organizacyjnych, co moze prowadzi¢ do opdznien
i nieefektywnosci operacyjnych.

Obecnie realizowane projekty inwestycyjne

. Modernizacja i rozbudowa instalacji do odzysku odpadéw w Niecwi - zwiekszenie mozliwos$ci przetwarzania odpadow
z obecnych 100 tys. Mg/rok do 140 tys. Mg/rok poprzez budowe drugiej linii do przetwarzania odpadéw oraz dostosowanie
zaktadu do wymogéw Najlepszych Dostepnych Technik (BAT).

. Modernizacja i rozbudowa instalacji do odzysku odpadéw w Skarbimierzu - zwiekszenie mozliwosci przetwarzania
odpadéw z obecnych 70 tys. Mg/rok do 140 tys. Mg/rok poprzez modernizacje istniejacych linii produkcyjnych do przetwarzania
odpadoéw oraz zwiekszenie powierzchni magazynowych.

. Modernizacja i rozbudowa termicznego przeksztalcania odpadéw w Jedliczu - w wyniku realizacji inwestycji, spalarnia
w Jedliczu bedzie w stanie przetwarzac¢ ok. dwa razy wiecej odpad6w wzgledem obecnie przetwarzanej ilosci odpadéw, osiagajac
wydajnos$¢ na poziomie 16 tys. Mg/rok. Spétka jest na etapie pozyskania stosownych pozwolen administracyjnych.

. Instalacje wytwarzajace energie elektryczna - aby zredukowa¢ wysokie koszty energii elektrycznej, zakonczono I etap
budowy instalacji fotowoltaicznej o mocy 250 kW, ktdérej docelowa moc w catej Grupie wynosi¢ bedzie 0,8 MW. Zakonczenie
inwestycji w instalacje fotowoltaiczng planowane jest na koniec 2025 roku. Dodatkowo w instalacjach do termicznego
unieszkodliwiania odpadéw zlokalizowanych w ZPPA Karsy oraz Raf-Ekologii planowane jest uruchomienie dwoch jednostek
do produkcji energii elektrycznej z energii cieplnej pochodzacej ze spalania odpadéw (turbiny ORC) o tgcznej mocy 2,1 MW.
W wyniku realizacji tej inwestycji Grupa planuje zrealizowac¢ ostatecznie obieg gospodarki zamkniete;.

. Modernizacja hali oraz wymiana linii RDF w Karsach - realizowana inwestycja polega na wymianie wyeksploatowanej linii
do produkcji paliwa alternatywnego oraz gruntownej modernizacji hali produkcyjnej zlokalizowanej w Zaktadzie Produkcji
Paliw Alternatywnych w Karsach. Efektem realizacji tego przedsiewziecia bedzie zastapienie istniejacej linii, nowocze$niejsza
o wydajnosci przetwarzania odpad6éw 140 tys. Mg/rok.
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WYNIKI 2Q25 powyzej rynkowego konsensusu i naszej prognozy.

Wyniki 2Q25 oceniamy pozytywnie. Raportowane dane plasujg sie wyraznie powyzej naszych oczekiwan i generalnie powyzej
rynkowego konsensusu. Spétka notuje rekordowy przychodowo drugi kwartat i wzrosty sprzedazy w gtéwnych segmentach
podstawowej dziatalno$ci. Zestalanie i stabilizacja odpadéw nieorganicznych rosnie o +9% r/r. Spalanie odpadéw niebezpiecznych
i medycznych rosnie az +56%. Jedynie produkcja paliw alternatywnych odnotowuje spadek 0-31%. Ze wzgledu na wzrost kosztéw
ustug obcych o 14% i $wiadczen pracowniczych o 17% r/r EBIT spada o0 9% r/r. Nieco lepiej wyglada EBITDA, ktéra ro$nie 0 6% r/r
do 27,7 mln zi, co dzieje sie jednak za sprawg 85,9% wyzszej amortyzacji. W 2Q25 w ujeciu iloSciowym spétka przerobita o 4% mniej
odpadéw r/r, czyli 84,4 tys. ton odpadéw wobec 87,9 tys. ton rok wczesniej. Srednie ceny jednak odnotowuja wzrosty w spalaniu
(+36% r/r) i zestalaniu (+5% r/r) nieco zniwelowane przez spadek cen w RDF (-11% r/r). Marza EBITDA wzrosta o 0,9 p.p. r/r
do 41,0%. Koszty odsetkowe wzrosty o 2,3 mln zt w zwigzku z finansowaniem inwestycji. Marza netto spadta o 5,3 p.p. rok do roku
do 20,7%. Wskaznik zadtuzenia finansowego netto do EBITDA w grupie wynidst na koniec czerwca 0,65x. Zarzad pozytywnie ocenia
perspektywy wzrostu przychodéw w drugiej potowie roku. Grupa dazy do powrotu marzy EBITDA z dziatalnosci podstawowej do
poziomu 50%. Trzeci kwartat obciaZony bedzie odpisem aktualizujgcym z tytutu naleznosci na rzecz Marszatka Woj. Dolno$laskiego.

Wybrane dane finansowe [(mln zt) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 r/r a 2Q25P wyniki2Q/P Kons.2Q 2Q vs. kons.

Przychody 65,3 80,0 83,7 59,6 67,5 3% 21 64,4 504 65,0
dynamika r/r  14.6% 39.2% 242% 8,7% 3.3% -0,114 -1,5%

Koszty operacyjne razem 442 48,3 59,8 43,3 49,0 11% 4.8 47,2

Zysk/ strataze sprzedazy 21,1 31,7 239 163 185 -12%  -2,6 17,1

Pozostate przychody operacyjne 1,5 0,8 1,1 1.4 24 61% 0,9 1,1

Pozostate koszty operacyjne 0,6 0,2 1,5 0,6 0,9 56% 0,3 09

EBIT 22,1 323 235 171 200 9% 2,0 17,3 [ 198 1%

EBITDA 26,2 36,6 32,0 243 27,7 6% 1,5 25,1 1094 26,8 3%

Przychody finansowe 0,1 0,3 0,4 0,5 0,5 67 6% 0,5 0,3

Koszty finansowe 1,0 1,8 4.0 23 3,2 2145% 2,2 2,2

Zysk/ strata przed podatkiem 21,1 30,8 19,9 15,2 17,3 -18% -3,8 15,4

Podatek 4,1 6,2 4.6 2,7 3,3 -19% -0,8 3,0

Zysk/strata netto 17,0 24,7 15,3 12,6 14,0 -18% -3,0 12,4 1204 143 -2%

Zrédio: Mobruk, PAP; P - prognoza Noble Securities

Przychody raportowane za 2Q25 wyniosty 67,5 mln zt, wobec 65,3 w roku poprzednim (wzrost o 3% r/r). Plasuja sie one 5% powyzej
naszej prognozy i 4% powyzej rynkowego konsensusu. Spétka odnotowata 31% spadek przychodéw rok do roku w segmencie
produkgcji paliw alternatywnych, 9% wzrost w segmencie zestalania i stabilizacji odpadéw nieorganicznych oraz az 56% wzrost
w segmencie spalania odpaddéw niebezpiecznych i medycznych. W drugim kwartale 2025 r. grupa zagospodarowata 84,8 tys. ton
odpadéw, z czego 56,9 tys. ton przypadato na segment zestalania i stabilizacji, 21,7 tys. ton na segment RDF, a 6,2 tys. ton na spalanie.
W efekcie przychody ze sprzedazy w podziale na segmenty wyniosty odpowiednio 22,9 mln z}, 13,3 mln zt i 25,2 mIn zi.
W analogicznym okresie poprzedniego roku tagcznie Mo-BRUK zagospodarowat 87,9 tys. ton odpadéw. Pozytywem jest zwiekszanie
wolumenéw i cen przerobionych odpadéw w zestalaniu i spalaniu. W RDF buto gorzej zaré6wno pod wzgledem wolumenu (-22% r/r)
jakicen (-11% r/r)..

Skonsolidowane przychody kwartalne [min. zi]
100,0
90,0

80,0 6,2 50
70,0
00 £5 5,5 22 S.L 5,7 o0 6,1
4 6,0 6,1 X
50,0 : 46 22 52 73 22
, a1 y
40,0 16,8 16,0
14,0 11,1 12,5

30,0 15,2 71 19,2 133 154
) 7,7 )
14,4 16,0 80 12,5 ! 10,3 14,3 8,6
20,0 7,2 b ' 11,9 .
27,1 253 27,9 31,0 28,5 241 ).
10,0 16,9 16,9 151 235 18,8 18,3 104 b 21,0 17,9 ” 20,4 20,9 ) 22,9 236
0,0
1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q2s5p 4Q25P
zestalanie i stabilizacja odpadéw nieorganicznych produkdja paliw alternatywnych u spalanie odpadéw niebezpiecznych i medycznych pozostate

Zrédto: Mo-BRUK, oprac. Noble Securities
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EBITDA, EBIT. Pomimo rekordowych dla 2Q przychodéw zysk z dziatalno$ci operacyjnej w drugim kwartale 2025 r. spadt 0 9% r/r
do 20,0 mln zt, a EBITDA ze wzgledu na podwyzszong amortyzacje wzrosta o 6% do 27,7 mIn. Marza EBITDA wzrosta r/r do 41,0% z
40,1% w 2Q24. Rentownos$¢ EBITDA z dziatalnos$ci podstawowej wyniosta wg spotki 45%. Wzrost kosztéw operacyjnych o 11% w
ujeciu r/r zwigzany jest gtdéwnie ze wzrostem amortyzacji oraz kosztéw ustug obcych (+14% do 17,9 mln z1), ktéry spétka thtumaczy
znaczacym wzrostem kosztu odbioru paliwa alternatywnego przez cementownie oraz wzrostem kosztoéw zagospodarowania
kruszywa wytwarzanego w procesie zestalania i stabilizacji odpadéw nieorganicznych.

Zysk netto w 2Q25 wyniést 14,0 mln zt vs 17,0 mln przed rokiem co oznacza spadek o 18% r/r. Wynik ten jednak plasuje sie wyraznie
powyzZej naszych zatozen. Rentowno$¢ netto wyniosta w ten sposéb 20,8% vs 26,0% przed rokiem i 21,1% w poprzednim kwartale.
Zarzad wskazuje, ze spadek zysku netto w analizowanym okresie wynika ze wzrostu amortyzacji o 3,5 mln zt rok do roku, bedacego
konsekwencja realizowanych inwestycji oraz ze zwiekszenia kosztow odsetkowych zwigzanych z ich finansowaniem.

Przeplywy pienieZne w 2Q24. CF operacyjny pozostaje solidny +21,2 mln zt pomimo spadku o 22% r/r).

Przeptywy pieniezne (min. zt)

7,7

I — 21,2
20,0 =30 -07
173
. - -
50 33

-69
Zysk brutto Amortyzacja A KON Inne operac. CF OPERACYINY CF INWESTYCYINY CF FINANSOWY CF NETTO

W Zwigkszenie M Zmniejszenie M Suma

Zrédto: Mo-BRUK, oprac. Noble Securities

Zadluzenie. Grupa na koniec okresu sprawozdawczego posiadata zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych i pozyczek o wartosci
44,1 mln zt. Inne zobowiazania finansowe wynikaja gtéwnie z zawartych uméw leasingowych, ktérych warto$¢ wynosi 60,7 mln zt.
Pozostate zobowigzania finansowe w kwocie 29,2 mln zt stanowig zdyskontowana maksymalng warto$¢ premii mozliwej do uzyskania
przez sprzedajacych udziaty spétki EL-KAJO po osiagnieciu, okreslonych w umowie, wynikdéw finansowych zawartych w klauzuli
earn-out. Na koniec czerwca 2025 r. grupa dysponowata 55,03 mln zt srodkéw pienieznych, a wskaznik zadtuzenia finansowego netto
do EBITDA wynosit 0,65 vs 0,64 przed rokiem.

MOBRUK - DEUG NETTO i DEUG NETTO / EBITDA Mobruk - DLUG NETTO i DLUG NETTO / EBITDA

100,0 824574855555 100

-150,0

W DUG NETTO e DUG NETTO/EBITDA

m— Dlug netto === Diug/Ebitda L12m

Zrédto: Mo-BRUK; P - prognozy Noble Securities, zadtuzenie finansowe w uktadzie kwartalnym nie obejmuje zobowigzania z tytutu prawa wieczystego uzytkowania gruntéw.
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OPLATY PODWYZSZONE NAKLADANE PRZEZ MARSZALKA WOJ. DOLNOSLASKIEGO

Marszatek Wojewddztwa Dolno$laskiego naktadat na Mo-BRUK regularnie optate podwyzszong za sktadowanie odpadéw w latach
2013-2020 na sktadowisku przy ul. Gérniczej 1 w Watbrzychu bez zatwierdzonej instrukcji eksploatacji sktadowiska.

Kluczowe wydarzenia (czerwiec - sierpien 2025)

Wyroki NSA z 1 lipca 2025 r.

Za rok 2015 - NSA oddalit skarge Mo-BRUK, co skutkuje zobowigzaniem zaptaty ok. 5,82 mln zt plus odsetki. Sp6tka zabezpieczyta
srodki: 4,3 mln zt na konto Urzedu Skarbowego, 3,6 mln zt na konto techniczne; do 3 lipca 2025 r. doptacono kolejne ok. 1,9 mIn zt
odsetek.

Zarok 2016 - roszczenie ulegto przedawnieniu w pierwotnej wysokosci 17,48 mln zt.

Za rok 2017 - NSA oddalit skarge kasacyjna SKO. Srodki wczeéniej dobrowolnie wptacone (~24,5 min z}) maja by¢ zaliczone wraz
z naleznymi odsetkami (facznie ok. 29,4 mln z1) na poczet optat za 2018 i 19 rok.

Postepowania w sprawie lat 2018 2019

2018 - SKO wydato decyzje naktadajaca optate podwyzszong w wysokosci 38,07 mln zt. Do 3 lipca 2025 r. blokada na koncie spétki
wynosita 2,7 mln z}; fgcznie z odsetkami to ok. 45,6 mln zt. Mo-BRUK zaskarzyt te decyzje 17 stycznia 2025 r.

2019 - decyzja SKO naktada optate 14,26 mln z}; z odsetkami taczne zobowigzanie to ok. 16,6 mln zt. Zaskarzono 18 czerwca 2025 r.
Zabezpieczenie wplat i odpisy ksiegowe

2 lipca 2025 r. zarzad podjat uchwate o wptacie na rzecz Urzedu Marszatkowskiego: 38,1 mln zt (za 2018) i 14,3 mln zt (za 2019),
z zastrzezeniem zwrotu, jesli decyzje okazg sie niezasadne.

Laczna wartos$¢ potencjalnych zobowigzan (z odsetkami) do 3 lipca 2025 r. wynosi 62,1 mln z}, z czego 29,4 mln zt przeksiegowano ze
srodkéw zabezpieczonych na optate za 2017 r. Pozostate 32,7 mln zt pokryte zostaty $srodkami wiasnymi spétki.

Mo-BRUK utworzyt 100% odpis aktualizujgcy dla tych naleznosci, co wptynie na wynik netto za Il kwartat 2025 r.
Zwrot odsetek i umorzenie postepowania za rok 2017

Zarzad otrzymat 15 lipca 2025 r. pismo (z datg 14 lipca), informujace m.in. o zwrocie oprocentowania nadptaty w zwiazku z optata za
rok 2017. Nadptata wynosita 24,56 mln zt, a Marszatek dokonat przelewu 4,99 mln zt odsetek. 13 sierpnia 2025 r. poinformowano, ze
Naczelnik Urzedu Skarbowego w Nowym S3czu umorzyt postepowanie egzekucyjne dot. optat za 2017 r. Spétka oczekuje na decyzje
SKO we Wroctawiu w sprawie umorzenia wymierzenia optat.

Spétka uwaza, ze podjete dziatania eliminuja ryzyko operacyjne, w szczegélnosci przy udziale w przetargach publicznych. Ptynnosé
spotki pozostaje stabilna, a zaplanowana dywidenda (46,3 mln zt za 2024 r.) ma zosta¢ wyptacona 30 pazdziernika 2025 r.

Ze zrozumieniem przyjmujemy decyzje sp6tki o uregulowaniu zobowigzania w wysokosci okoto 62,1 mln z}, wraz z jednoczesnym
dokonaniem 100% odpisu aktualizujgcego. Postrzegamy ten krok jako element dostosowania do biezacych warunkéw operacyjnych
oraz przejaw ostroznosci, przy czym ostatecznie odptyw tych Srodkdéw nie jest przesadzony. W zwigzku z tym uwzgledniamy
zaplanowane odpisy w wynikach finansowych za III kwartat 2025 roku. Jednocze$nie, w celu zapewnienia wiekszej poréwnywalnosci
danych, dokonujemy korekty wskaznikdw poréwnawczych za 2025 rok o wskazane zdarzenia jednorazowe.

POLITYKA DYWIDENDOWA

Polityka dywidendowa zaktada rekomendowanie akcjonariuszom podczas walnego zgromadzenia Walnemu przeznaczania
od 50 do 100% zysku netto Mo-BRUKu na dywidende pod warunkiem nieprzekroczenia wartosci 2,5 wskaznika DN/EBITDA
na koniec roku obrotowego. Polityka Dywidendowa ustalona zostata na czas nieokres$lony i ma podlega¢ okresowej weryfikacji.

Przy rekomendacji podziatu zysku wypracowanego przez Mo-BRUK, zarzad spo6tki ma bra¢ pod uwage plany inwestycyjne,
w tym akwizycyjne, sytuacje finansowa i ptynnos$ciowa grupy, istniejgce i przyszite zobowiazania (w tym potencjalne ograniczenia
zwigzane z umowami kredytowymi i emisja instrumentéw dtuznych) oraz oceny perspektyw grupy w okre$lonych uwarunkowaniach
rynkowych i makroekonomicznych.
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Walne zgromadzenie Mo-Bruku zdecydowato, by z zysku netto za 2024 rok przeznaczy¢ tacznie 46,3 mln zt na dywidende , co daje
13,17 zt na akcje. Pozostata czes¢ zesztorocznego zysku netto, czyli 23,8 mln zi, przeznaczono na kapitat zapasowy. Dzien dywidendy
wyznaczono na 30 lipca, a jej wyptata nastapi 30 pazdziernika 2025 roku.

Walne zgromadzenie Mo-Bruku zdecydowato réwniez o upowaznieniu Zarzadu spoétki do przeprowadzenia skupu do 124 tys. akcji za
maksymalnie 50 mln zt do konca grudnia 2026 roku. Cena nabywanych akcji nie moze by¢ nizsza niz 200 zti wyzsza niz 400 zt za papier.

Obecnie ze wzgledu na CAPEX, plany M&A i podwyzszone optaty marszatkowskie, ktore spétka zdecydowata sie uisci¢ liczymy sie
z mozliwoscig braku dywidendy za 2025 rok. Powrotu do wiekszego dzielenia sie zyskiem oczekujemy poczawszy od dywidendy
za2026 rok.

Dywidenda vs Zysk Netto [min zt]
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Zrédto: Mo-BRUK, oprac. Noble Securities

ZAGROZENIA 1 RYZYKA

. Ryzyko zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym.

. Ryzyko zwigzane ze zmianami w regulacjach prawnych dotyczacych kwestii ochrony srodowiska oraz ich interpretacji.

. Ryzyko zwigzane z nielegalnymi praktykami oraz koniunkturg w branzy, w ktérej dziata Grupa.

. Ryzyko zwigzane z reglamentowaniem oferty ubezpieczeniowej dla podmiotéw w branzy, w ktérej dziata Grupa.

. Plany dalszego rozwoju innych firm moga powodowac¢ wzrost konkurencji w segmencie rynku na ktérym dziata Mo-BRUK.

. Ryzyko kursowe zwigzane z umowami zagranicznymi na zagospodarowanie odpadéw, w ktérych wynagrodzenie wyrazone
jest w euro.

. Ryzyko zwigzane z wymogiem posiadania waznych zezwolen.

. Ryzyko zwigzane z niezadowoleniem spotecznym odnos$nie do dziatalnos$ci Grupy.

. Ryzyko wyrzadzenia szkody w $rodowisku.

. Ryzyko zwigzane z dokonywaniem transakcji w ramach Grupy Kapitatowe;.

. Ryzyko zwigzane z utratg gtéwnych dostawcéow.

. Ryzyko zwigzane z utratg odbiorcow paliw alternatywnych oraz presjg na marze w tym segmencie.

. Ryzyko zwigzane z przedtuzajacym sie stanem wojny za wschodnia granica Polski.
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SRODOWISKO, SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC, ELAD KORPORACYJNY (ESG)

. SRODOWISKO (E): Misja Mo-BRUK-u jest zapewnienie wszystkim zainteresowanym klientom ustugi utylizacji odpadéw kazdego
rodzaju, z gwarancja ich dalszego przetworzenia, zgodnie z zachowaniem wymogéw ochrony $rodowiska. Dziatania Grupy
w obszarze przetwarzania odpadéw maja bezposredni wptyw na ochrone i oszczedno$¢ surowcéw naturalnych. RDF zastepuje
paliwa kopalne. Dla przyktadu warto$¢ opatowa wyprodukowanego w 2023 roku RDF jest poréwnywalna z rocznym zuzyciem
energii cieplnej przez 0,4 mln oséb. Procesy zestalania i stabilizacji odpadéw pozwalaja na oszczedzanie zasobéw naturalnych
wykorzystywanych w budownictwie drogowym. Poprzez termiczne przeksztatcanie spotka skutecznie eliminuje niebezpieczne
odpady, zapobiegajac ich negatywnemu wptywowi na $rodowisko oraz wytwarza energie z ciepta odpadowego. Pob6r wody
i zuzycie energii to obszary stanowigce obecnie dla spétki szanse na dalsze ograniczenie negatywnego wptywu. W najblizszej
przyszto$ci Mo-BRUK planuje zaspokoié potrzeby produkcyjne woda z odpadéw i retencji, a energie elektryczng pozyskiwac
catkowicie z ciepta odpadowego.

. SPOLECZENSTWO (S): W obszarze dziatan na rzecz spoteczefistwa Mo-BRUK skupia sie przede wszystkim na pracownikach,
nastepnie na rozwijaniu wspétpracy z gminami i lokalnymi spoteczno$ciami. Obecno$¢ podmiotéw Grupy Mo-BRUK
w 8 lokalizacjach w Polsce wptywa na to, Ze to wtasnie gminy, w ktérych prowadzi dziatalnos$¢ sa dla niej kluczowym partnerem
w prowadzeniu dziatan na rzecz lokalnych spotecznos$ci. W ramach strategii Grupa zamierza rozszerzy¢ swoje dziatania
spoteczne, podejmujac wspotprace z nowymi partnerami spotecznymi, np. fundacjami ochrony srodowiska.

. ZARZADZANIE (G): Podstawa odpowiedzialnej spotecznie dziatalnosci MoBRUK jest Kodeks Warto$ci. To zbiér zasad zgodnie
z ktérymi postepuja wszyscy pracownicy Grupy. Od 2019 roku w organizacji funkcjonuje Polityka antykorupcyjna. Sprawne
procedury zgtoszen pozwalaja szybko reagowa¢ na ryzyko naruszen. Od momentu wdrozenia Polityki nie zarejestrowano
incydentéw zwigzanych z korupcja i przekupstwem. Spé6tka stosuje zasady tadu korporacyjnego zawarte w zbiorze ,Dobre
Praktyki Spotek Notowanych na GPW”.

. Mo-BRUK publikuje raporty ESG, ktore sg dostepne do pobrania na stronie. Powstaty one zgodnie ze Standardami GRI (Global
Reporting Initiative) oraz z Wytycznymi do raportowania ESG GPW. Firma zaraportowata wskazniki obejmujace obszary
tematyczne, takie jak: Srodowisko i klimat, etyka, pracownicy, otoczenie spoteczne oraz zagadnienia ekonomiczne.

. W czerwcu 2023 roku grupa przedstawita raport z kalkulacji $ladu weglowego, ktory obejmuje zakres 1. Emisje bezposrednie z
operacji wtasnych/kontrolowanych oraz 2. Emisje posrednie z wykorzystaniem zakupionej energii elektrycznej, pary,
ogrzewania i chtodzenia. Ujawnienia dotyczace $§ladu weglowego znalazty sie takze w Raporcie ESG 2023 grupy.

. Publikujac strategie ESG na lata 2025-2028 spotka dotgczyta do grona spétek zarzadzajacych kwestiami ESG na poziomie
strategicznym, badajacych swéj wptyw na klimat i komunikujacych sie z rynkiem za pomocg raportéw przygotowanych zgodnie
z globalnymi standardami. Strategia ESG uporzadkowata podejscie firmy do zréwnowazonego rozwoju, a takze wyznaczyta
kierunki budowania odpowiedzialnej sSrodowiskowo i spotecznie organizacji. Dodatkowo stanowi istotny argument w procesie
ubiegania sie o finansowanie inwestycji.
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DANE OPERACY]JNE
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Zrédto: Mo-BRUK; P - prognozy Noble Securities
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TABELE Z PROGNOZAMI
Wskaznik 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
EPS, GAAP 26,2 22,4 20,0 4,8 20,3 22,4
Revenue 243,4 237,0 2839 293,7 306,1 322,1
Gross Margin % 50,9% 47,9% 43,6% 37,7% 41,3% 42,4%
EBIT 111,9 96,0 95,7 39,8 98,1 106,0
EBIT margin 46,0% 40,5% 33,7% 13,6% 32,0% 32,9%
EBITDA 117,3 109,1 116,7 71,5 129,3 135,1
EBITDA margin 48,2% 46,0% 41,1% 24,3% 42,2% 42,0%
Net margin 37,9% 33,3% 24,8% 5,8% 23,4% 24,5%
Net Income, GAAP 92,2 78,9 70,3 16,9 71,6 79,0
Net Debt -84,8 36,1 82,4 97,9 27,6 -12,4
Net debt/EBITDA -0,72 0,33 0,71 1,37 0,21 -0,09
BPS 53,6 62,9 70,2 61,8 82,2 90,4
DPS 31,50 13,17 13,17 13,18 0,00 14,27
P/BV 5,56 4,85 4,67 4,77 3,59 3,27
Return on Equity % 49% 36% 28% 8% 25% 25%
Return on Assets % 34% 23% 15% 3% 13% 14%
Depreciation 5,4 13,1 21,0 31,7 31,2 29,1
Amortization 0 0 0 0 0 0
Free Cash Flow 82 8 24 13 80 98
CAPEX 10 60 69 46 31 17

Zrédto: Wyliczenia Noble Securities

Rachunek zyskéw i strat 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 243,4 237,0 283,9 293,7 306,1 322,1
Koszty operacyjne razem 129,7 141,2 190,3 204,3 202,5 209,8
Zysk/ strata brutto ze sprzedazy 113,7 95,9 93,6 89,4 103,6 112,3
Pozostate przychody operacyjne 4,6 3,8 5,0 6,1 4,9 53
Pozostate koszty operacyjne 6,3 3,7 2,9 55,6 10,4 11,6
EBIT 111,9 96,0 95,7 39,8 98,1 106,0
Przychody finansowe 2,4 3,3 0,9 1,5 1,2 1,3
Koszty finansowe 0,5 1,7 7,8 20,7 10,4 9,4
Podatek dochodowy 21,7 18,7 18,4 3,7 17,2 19,0
Zysk/strata netto 92,2 78,9 70,3 16,9 71,6 79,0
Zysk netto przyp. akc. jedn. dominujacej 92,2 78,9 70,5 16,8 71,1 78,4
67,3
Amortyzacja 54 13,1 21,0 31,7 31,2 29,1
EBITDA 117,3 109,1 116,7 71,5 129,3 135,1

Zrédto: Spétka, Noble Securities
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Bilans 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Aktywa 271,4 339,3 472,4 483,2 545,1 557,2
Aktywa trwale 146,0 258,4 352,3 366,5 366,6 354,3
Rzeczowe aktywa trwate 143,3 215,8 315,2 329,3 329,4 317,1
WartoSci niematerialne 0,8 40,0 20,3 20,3 20,3 20,3
Inne aktywa trwate 1,8 2,5 16,9 16,9 16,9 16,9
Aktywa obrotowe 125,4 80,1 120,1 116,8 178,5 202,9
Zapasy 1,1 2,0 3,8 4,1 4,0 4,2
Nalezno$ci handlowe 23,4 29,6 25,8 26,7 27,9 29,3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 86,8 18,2 58,8 54,4 115,1 137,8
Inne aktywa obrotowe 14,1 30,3 31,6 31,6 31,6 31,6
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 0,0 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa 271,4 3384 472,4 483,2 545,1 557,2
Kapital wlasny 188,3 220,9 246,9 217,5 289,1 317,9
Przypadajacy udziatom niekontrolujacym 0,9 1,8 1,9 2,4 3,0
Zobowigzania dlugookresowe 22,9 60,7 168,3 207,5 197,9 180,6
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 0,0 4,2 93,1 132,3 122,7 105,4
Inne 229 56,5 75,2 75,2 75,2 75,2
Zobowigzania krotkookresowe 60,2 55,9 57,2 58,3 58,1 58,7
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 1,6 7,5 22,1 22,1 22,1 22,1
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 12,7 15,9 14,3 15,4 15,2 15,8
Inne 45,9 32,5 20,8 20,8 20,8 20,8
Zrédto: Spétka, Noble Securities

Rachunek przeptywoéw pienieznych 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Zysk netto przed opodatkowaniem 114,8 100,9 104,4 62,0 109,7 116,8
Amortyzacja 5,4 13,1 21,0 31,7 31,2 29,1
Inne -7,8 -5,9 -27,5 -31,5 -11,6 -10,7
Zmiana kapitalu obrotowego 0,7 -20,7 -1,4 -0,1 -1,2 -1,1
Zaptacony podatek dochodowy -21,1 -19,5 -3,1 -3,7 -17,2 -19,0
CF operacyjny 91,9 67,9 93,4 58,5 110,9 115,1
CAPEX -10,3 -59,6 -69,3 -45,8 -31,3 -16,9
Inne 2,3 -27,3 0,6 0,0 0,0 0,0
CF inwestycyjny -8,1 -86,8 -68,7 -45,8 -31,3 -16,9
Podwyzszenie kapitatu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadluZenia odsetkowego -0,5 -3,0 30,8 39,2 -9,6 -17,3
Inne 0,0 0,0 37,7 0,0 0,0 0,0
Odsetki 0,0 -0,4 -6,3 -10,0 -9,3 -8,1
Dywidenda i inne wyptaty dla wiascicieli -110,7 -46,3 -46,3 -46,3 0,0 -50,1
CF finansowy -111,2 -49,7 16,0 -17,1 -18,9 -75,5
CF -27,3 -68,6 40,7 -4,4 60,7 22,7
Stan $rodkéw pienieznych na poczatek okresu 114,1 86,8 18,2 58,8 54,4 115,1
Stan Srodkéw pienieznych na koniec okresu 86,8 18,2 58,8 54,4 115,1 137,8

Zrédto: Spotka, Noble Securities
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OBlASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W RAPORCIE ANALITYCZNYM
BV - warto$c¢ ksiegowa
EV - wycena rynkowa sp6tki powiekszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej
NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku
EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiane warto$ci godziwej portfeli
EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje
DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje
1F1 - dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r
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 amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akecji do wartosci ksiegowej przypadajgcej na 1 akcje
EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wtasnego
ROA - stopa zwrotu z aktywéw
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
FCFF - wolne przeplywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli
Beta - wspdtczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

ZASTRZEZENIA PRAWNE

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO

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

Podstawa do opracowania Raportu byty publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzier sporzadzenia Raportu, w szczeg6lnosci informacje przekazane przez
Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.

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

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

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

Raport wydawany przez NS obowiazuje przez okres 9 miesiecy, chyba ze zostanie wcze$niej zaktualizowany. Czestotliwos¢ aktualizacji wynika z terminu publikacji przez
Emitenta wynikéw finansowych za dany okres sprawozdawczy, sytuacji rynkowej lub subiektywnej oceny Analityka.

SILNE I SELABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) - uwazana jest za najbardziej wtasciwa metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wpltywaja i wyptywaja ze sp6tki oraz kosztu pienigdza
w czasie. Wadami metody wyceny DCF s3: duza ilo$¢ zatozen i parametréw, ktére trzeba oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikéw. Odmiang tej metody
jest metoda zdyskontowanych dywidend.

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

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

Raport zostal sporzadzony przez NS odplatnie, 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 Raportu nalezne od NS nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakji,
ktoére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig grupy, do ktérej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktére otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna
wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére moze przystugiwac w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych
NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta. Analityk nie jest strona jakiejkolwiek
umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia Raportu nalezne od NS nie jest
bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna
osoba prawna bedaca czescia grupy, do ktorej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére moze
przystugiwaé w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach
transakecji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

Jest mozliwe, Ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

Emitent mial mozliwo$¢ zapoznania sie z cze$cig Raportu w zakresie faktéw prezentowanych w czesci opisowej dotyczacych Emitenta. Weryfikacja przez Emitenta nie
dotyczyta elementéw ocennych.

ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE 1 ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ
ICH UNIKANIA

Szczegbtowe zasady postepowania w przypadku powstania konfliktéw intereséw zawarte sa w ,Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A.”
dostepnym na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,0 nas”/,Regulacje”/,Polityka informacyjna”.

Struktura wewnetrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykdw od 0séb (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktdre wiaza sie z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu konfliktéw intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrong intereséw Klienta przed szkodliwym
wptywem tego konfliktu. W szczegélnosci Analitycy nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen Klientéw. NS
dba o to, by nie istniata mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykéw. NS dba o to, by
nie istniaty zadne powiazania pomiedzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw innej jednostki
organizacyjnej lub wysokos$cia przychodéw osiaganych przez te inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére wiaza sie z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowiacych tajemnice zawodowa, ktéry ma na celu zabezpieczenie informacji
poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego minimum
krag os6b majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach
NS funkcjonuja wewnetrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chinskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwiazania majace na celu
uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowiacych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje,
szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systeméw informatycznych.
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NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynno$ci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedure wewnetrzng regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Raportéw wszelkie powiazania i okolicznosci, ktére mogltyby wptyna¢ na obiektywnos$¢ sporzadzanych Raportow. Zakazane jest przyjmowanie
przez NS lub Analityka korzys$ci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Raportu, proponowanie Emitentowi przez NS lub
Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego tres¢ zalecenia lub cene
docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodnosci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

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

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

POZOSTALE INFORMACJE I ZASTRZEZENIA

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

Inwestowanie moze wigza¢ sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub
osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczeg6lnosci zyskéw lub innych korzysSci z transakeji realizowanych na jego podstawie, lub w zwigzku z
powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji. Ogélny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty
finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, ze cho¢ powyzsze informacje
zostaly sporzadzone z nalezytg starannoscig, w szczegdlnosci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej
sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, mogg zaistnie¢ lub zaktualizowac¢ sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktére zostaly wskazane w powyzszej
informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociagna¢ za sobg utrate czesci lub catosci
zainwestowanych Srodkéw, a nawet wigzac sie z konieczno$cia poniesienia dodatkowych kosztow.

Inwestorzy Korzystajacy z Raportu nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okoliczno$ci niz wskazywane przez
Analityka czy przez NS.

Raport zostal przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczegélnosci 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 $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych
strategie inwestycyjna oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa w art. 36 ust. 1
Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport ani zaden z jego zapis6w nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

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

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw warto$ciowych Emitenta,

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

e porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju.

Raport

e jest upubliczniony na stronie internetowej NS: https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2 /program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw ,

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania, bezposrednio
ani posrednio, na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby
naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykeji,

e nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia peinej oceny Emitenta, w szczegdlnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Raportu
zostaty wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

e ma wytacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Raportu.

UWAGI KONCOWE
Analityk sporzadzajacy Raport: Dariusz Dadej
Data i godzina zakonczenia sporzadzania Rekomendacji: 2025.09.08 16:20. Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Rekomendacji: 2025.09.08 16:30.

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

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dotyczaca Mo-BRUK S.A.

Rekomendacja/aktualizacja Kupuj Kupuj Akumuluj Kupuj Akumuluj Akumuluj Akumuluj
Data wydania 7.04.2022 26.10.2022 9.05.2023 23.11.2023  23.05.2024 22.11.2024 30.05.2025
Kurs z dnia rekomendacji 398,0 293,0 290,0 290,0 320,0 332,0 270,0
Cena docelowa 500,9 3717 337,2 390,3 375,8 394,7 321,0
WIG w dniu rekomendacji (godz. 8:30) 64 264,5 47700,3 63 135,7 74 444,8 88 314,4 79 017,9 101 476,0

NOBLE SECURITIES REKOMENDACJA | 20



PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW 8 WRZESNIA 2025 ROKU

Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesiacach:

Cena Cena przy Reznica do Data wydania BEE
Zalecenie docelowa (4) R Cena biezaca Ceny I waznosci Sporzadzit (3)
Docelowej (2)

Bogdanka Redukuj 19,22 23,20 22,90 -16% 19.08.2025 9M Michat Sztabler
Forte Kupuj 33,90 27,30 28,60 19% 18.08.2025 9M Dariusz Dadej
Apator Akumuluj 23,20 20,40 22,20 5% 22.07.2025 9M Michat Sztabler
Selvita Kupuj 51,10 31,90 32,70 56% 18.07.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Auto Partner Kupuj 31,30 20,40 21,15 48% 03.07.2025 9M Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 774,10 568,00 572,00 35% 30.06.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Kupuj 24,10 19,70 18,16 33% 25.06.2025 9M Dariusz Dadej
Captor Therapeutics Kupuj 86,00 32,50 35,00 146% 24.06.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 33,70 21,80 22,50 50% 24.06.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 11,90 5,70 6,45 84% 24.06.2025 9M Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,70 30,10 27,90 114% 24.06.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Pepco Group Akumuluj 21,90 19,36 20,70 6% 13.06.2025 9M Dariusz Dadej
MO-BRUK Akumuluj 321,00 270,00 294,50 9% 30.05.2025 M Dariusz Dadej
Photon Energy nd 3,70 3,50 2,95 25% 21.05.2025 9M Michat Sztabler
Noctiluca nd 184,00 98,00 99,60 85% 15.05.2025 9M Krzysztof Radojewski
Mabion nd 15,00 10,30 8,70 72% 15.05.2025 9M Krzysztof Radojewski
Sonel nd 15,14 16,50 17,20 -12% 08.05.2025 9M Michat Sztabler
Unibep nd 14,30 10,60 10,15 41% 06.05.2025 oM Dariusz Nawrot
Budimex Sprzedaj 515,00 640,00 533,40 -3% 29.04.2025 9M Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 31,30 27,85 29,70 5% 22.04.2025 9M Dariusz Dadej
TOYA nd 12,40 6,37 9,59 29% 17.04.2025 IM Dariusz Nawrot
MCI Capital nd 42,20 23,90 31,30 35% 11.04.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Budimex Trzymaj 510,00 529,00 07.04.2025 9M Dariusz Nawrot
Aplisens nd 24,30 19,60 17,90 36% 02.04.2025 9M Michat Sztabler
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,80 19,30 24.03.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Dino Polska Sprzedaj 35,84 48,82 47,74 -25% 19.03.2025 9M Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 9,90 9,32 8,24 20% 19.03.2025 9M Dariusz Dadej
Budimex Sprzedaj 510,00 632,00 13.03.2025 9M Dariusz Nawrot
Bioton nd 4,52 3,50 4,16 9% 05.03.2025 9IM Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23 300,00 18 140,00 17510,00 33% 03.03.2025 IM Dariusz Dadej
Huuuge Kupuj 25,40 17,32 20,50 24% 03.03.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 37,50 23,20 21.02.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Budimex Redukuj 510,00 557,00 14.02.2025 9M Dariusz Nawrot
Torpol Trzymaj 39,40 39,70 45,00 -12% 12.02.2025 9M Dariusz Nawrot
XTB Kupuj 81,30 64,90 78,00 4% 11.02.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Forte Akumuluj 33,80 31,40 06.02.2025 IM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 5,36 4,40 03.02.2025 9M Michat Sztabler
Answear.com Trzymaj 26,80 28,15 13.01.2025 IM Dariusz Dadej
Unibep nd 11,70 6,98 20.12.2024 9M Dariusz Nawrot
11bit studios Kupuj 242,90 162,00 182,00 33% 19.12.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 24,00 20,10 16.12.2024 9M Dariusz Dadej
Budimex Kupuj 550,00 460,00 12.12.2024 9M Dariusz Nawrot
Sonel nd 16,61 15,40 12.12.2024 9IM Michat Sztabler
CD Projekt Kupuj 222,90 169,20 250,80 -11% 02.12.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Bogdanka Trzymaj 22,34 23,00 22,90 -2% 02.12.2024 9M Michat Sztabler
Wielton Trzymaj 5,31 5,50 7,02 -24% 02.12.2024 9IM Michat Sztabler
XTB Kupuj 88,60 70,70 29.11.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Toya nd 12,40 7,50 29.11.2024 9M Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 17,60 10,30 29.11.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 70,60 53,50 27.11.2024 9M Krzysztof Radojewski
Tauron PE Akumuluj 3,94 3,60 9,23 -57% 26.11.2024 9M Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 394,70 332,00 22.11.2024 IM Dariusz Dadej
Pepco Group Kupuj 20,68 15,77 20.11.2024 9M Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 36,00 29,90 15.11.2024 9M Dariusz Nawrot
11 bit studios Kupuj 423,00 269,00 14.11.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 74,40 48,60 14.11.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Budimex Akumuluj 540,00 503,00 06.11.2024 9M Dariusz Nawrot
Amica Kupuj 82,30 58,00 54,50 51% 04.11.2024 9M Mateusz Chrzanowski
PGE Redukuj 6,15 6,79 11,27 -45% 18.10.2024 IM Michat Sztabler
Torpol Akumuluj 36,50 32,40 14.10.2024 9M Dariusz Nawrot
Captor Therapeutics Kupuj 127,90 73,00 08.10.2024 9IM Krzysztof Radojewski
MCI Capital nd 43,70 27,10 30.09.2024 9M Krzysztof Radojewski
Creepy Jar Kupuj 575,40 359,00 455,00 26% 26.09.2024 9M Mateusz Chrzanowski
11bit studios Kupuj 622,20 353,00 23.09.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Mabion nd 17,30 16,90 18.09.2024 9M Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 21,40 18,30 12.09.2024 9M Michat Sztabler
Dino Polska Redukuj 26,46 31,10 09.09.2024 9M Dariusz Dadej
Eurocash Redukuj 8,10 9,62 09.09.2024 9M Dariusz Dadej
Bioton nd 4,32 3,47 09.09.2024 9M Krzysztof Radojewski

(1) Data wydania jest réwnoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia,

(2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji

(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Dariusz Nawrot — Starszy Analityk Akcji, Michat Sztabler - Analityk Akcji,
Dariusz Dadej - Analityk Akcji, Mateusz Chrzanowski - Mtodszy Analityk Akcji
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DEPARTAMENT ANALIZ I 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

Michatl 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

Jacek Paszkowski, CFA
jacek.paszkowski
tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027

noblesecurities.pl

noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 04

DEPARTAMENT OBSELUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH

NOBLE SECURITIES REKOMENDACJA | 22


mailto:sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl
mailto:krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
mailto:krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
mailto:michal.sztabler@noblesecurities.pl
mailto:
mailto:mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
mailto:jacek.paszkowski@noblesecurities.pl

