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Mo-BRUK (AKUMULU]J TP 338,0 zi)

Wyniki 3Q25: pod wptywem zapowiadanego odpisu ale powyzej konsensusu i naszej
prognozy

Wyniki 3Q25 oceniamy lekko pozytywnie. Co prawda sa one pod wplywem duZego odpisu, jednak komunikowanego
wczesniej, wiec nie powinien on by¢ zaskoczeniem. Natomiast, zaré6wno dane raportowane, jak i oczyszczone plasuja sie
powyzej naszej prognozy. Bez odpisu spétka odnotowalaby rekordowy kwartal. Bez zdarzen jednorazowych Grupa
utrzymala wysoka rentownos$¢ EBITDA z dzialalnosci podstawowej wynoszaca narastajaco 46%, a za sam 3Q25 49%.
W trzecim kwartale Grupa zagospodarowata 98,3 tys. ton odpaddw, z czego 61,8 tys. ton przypadalo na segment zestalania
i stabilizacji, 27,6 tys. ton na segment RDF, a 8,9 tys. ton na spalanie. W efekcie przychody ze sprzedazy w podziale na
segmenty wyniosty odpowiednio 24,1 mln z1, 24,5 mln zt i 27,7 mln zl. Na podstawie ekstrapolacji Zarzadu mozna oczekiwac,
ze przychody za caly rok 2025 przekrocza 300 min zl, a marza EBITDA powinna zblizy¢ sie do 50% dla podstawowej
dziatalnosci, bez uwzgledniania pozycji jednorazowych, co oznaczaloby wynik istotnie powyzej naszej prognozy. Zarzad nie
wyklucza wyptlaty dywidendy za 2025 rok pomimo slabszego wyniku. W Swietle informacji przedstawionych podczas
konferencji perspektywy wynikow 4Q25 oraz 2026 roku wygladaja obiecujaco. Wydzwiek konferencji po wynikowej
oceniamy pozytywnie.

Wybrane dane finansowe (mlnzl) 3Q24  4Q24 1025 2Q25 3Q25 r/r A 3Q25P wyniki3Q/P Kons.3Q 3Q vs. kons.

Przychody 80,0 83,7 59,6 67,5 83,1 4% 3.1 79,8 4% 758
dynamika r/r  392% 242%  §7% 3,3% 3.9% -0,354 -03%

Koszty operacyjne razem 483 59.8 433 49,0 54,7 13% 6.4 55,1

Zysk/ strataze sprzedaiy 3,7 239 163 185 284 -11%  -33 24,7

Pozostale przychody operacyjne 0,8 1.1 1.4 2.4 1.6 92% 0.8 11

Pozostale koszty operacyjne 0.2 1.5 0.6 0.9 53.3 531 53.2

EBIT 323 235 171 200 -23,3 556 274 41 2g s[ETN

EBITDA 36,6 32,0 243 27,7 -15,0 -51.6 -19,1 4,0

Przychody finansowe 0,3 0,4 05 0,5 o7 4,8 0,3

Koszty finansowe 1.8 4,0 2.3 3.2 14,6 12,8 13,0

Zysk/ strata przed podatkiem 308 199 152 173 -328 636  -40,1 [T

Podatek 6,2 4,6 2.7 3.3 5.9 -0.3 -7.8

Zysk/stratanetto 24,7 15,3 12,6 14,0 -38,7 -63.3 -32,3 -6,3 -31.3 -6,3

Zrédlo: Mobruk, PAP; P - prognoza Noble Securities

Wyniki 3Q25:

Przychody raportowane za 3Q25 wyniosty 83,1 mln zt, wobec 80,0 w roku poprzednim (wzrost 0 4% r/r). Plasujg sie one 4% powyzej
naszej prognozy i 10% powyzej rynkowego konsensusu. W trzecim kwartale Grupa zagospodarowata 98,3 tys. ton odpadéw, z czego
61,8 tys. ton przypadato na segment zestalania i stabilizacji, 27,6 tys. ton na segment RDF, a 8,9 tys. ton na spalanie. W efekcie
przychody ze sprzedazy w podziale na segmenty wyniosty odpowiednio 24,1 mln z1, 24,5 mln zt i 27,7 mln zt. W analogicznym okresie
poprzedniego roku tacznie Mo-BRUK zagospodarowat 89,3 tys. ton odpadéw. Pozytywem jest zwiekszanie wolumendw przerobionych
odpadéw w kazdym segmencie.
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Zrédto: Mo-BRUK, oprac. Noble Securities

EBITDA, EBIT. Zasadniczy wptyw na obnizenie wynikéw miato zdarzenie jednorazowo w postaci odpis6w aktualizujgcych naleznosci
z tytutu wniesionych optat podwyzszonych wraz z odsetkami za lata 2018 i 2019 w kwocie 65,2 mln zt. Po wylaczeniu w/w zdarzenia
jednorazowego EBITDA za trzy kwartaty br. wyniostaby 89,2 mln zt (+5,4% r/r), czyli 37,2 mln zt w samym 3Q25 (+1,9% r/r).
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Podstawowe dane w ujeciu kwartalnym.

MOBRUK - kwartalne rentownosci EBITDA MOBRUK - kwartalne rentownosci netto
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Zrédto: Mo-BRUK, oprac. Noble Securities

Zysk netto za trzy kwartaly, bez zdarzen jednorazowych, uksztattowatby sie na poziomie 55 mln zt (-3,6% r/r) czyli 28,5 mln zt
(+15,4% r/r) w samym trzecim kwartale. Wyniki, zaréwno raportowany jak i skorygowany plasuja sie wyraznie powyzej naszych
zatozen.

Przeplywy pieniezne w 3Q25

Przeptywy pienigzne (min. zt)
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Zadtluzenie. Grupa na koniec okresu sprawozdawczego posiadata zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych i pozyczek o wartosci
41,6 mln zt. Inne zobowiazania finansowe wynikajg gtéwnie z zawartych uméw leasingowych, ktérych warto$¢ wynosi 76,7 mln zt.
Pozostate zobowigzania finansowe w kwocie 29,2 mln zt stanowia zdyskontowang maksymalng warto$¢ premii mozliwej do uzyskania
przez sprzedajacych udziaty spo6tki EL-KAJO po osiggnieciu, okreslonych w umowie, wynikéw finansowych zawartych w klauzuli
earn-out. Na koniec wrzes$nia 2025 r. grupa dysponowata 35,25 mln zt Srodkédw pienieznych, a wskaznik zadtuzenia finansowego netto
do EBITDA wyni6st na koniec wrzesnia br. 1,63x vs 0,79 przed rokiem.

Podsumowanie konferencji

. Na podstawie ekstrapolacji Zarzadu mozna oczekiwa¢, ze przychody za caty rok 2025 przekrocza 300 mln z}, a marza EBITDA
powinna zblizy¢ sie do 50% dla podstawowej dziatalnosci, bez uwzgledniania pozycji jednorazowych, co oznaczatoby wynik
istotnie powyzej naszej prognozy.

. Wplywy z utylizacji nielegalnych sktadowisk odpad6éw niebezpiecznych wyniosty w pierwszych trzech kwartatach 19,3 mln zt.
Firma szacuje, biorac pod uwage projekty realizowane oraz te, gdzie ztoZono najlepsza oferte, ze przychody z tego tytutu wyniosa
w IV kwartale br. powyzZej 30 mln z}, a w 2026 roku bedzie to co najmniej 21 mln zt.

. W prezentacji Mo-Bruk podal, Ze plan na 2026 r. obejmuje projekty na neutralizacje bomb o wartosci 107,94 mln zt. Na 2026 r.
planowany jest projekt Nowe Miszewo o wartos$ci 87,3 mln zi, ale - jak podano - jest to najlepsza oferta, przed dokonaniem
oficjalnego wyboru.

. Poczawszy od czwartego kwartatu raportowany bedzie takze nowy segment przetwarzanie olejow i wdd zaolejonych (Eco Point).

. Na 2026 r. grupa, po zakonczeniu inwestycji w gtéwnych segmentach dziatalnosci, planuje nizszy CAPEX. ,Mate kilkadziesiat
mln z”. ,CAPEX odtworzeniowy nie wiecej niz 50% amortyzacji”.

. Zarzad nie wyklucza wyptaty dywidendy za 2025 rok pomimo stabszego wyniku. Od decyzji WZ zalezy mozliwo$¢ wyptaty
z kapitaldw zapasowych za lata ubiegte, na poréwnywalnym poziomie jak byto wcze$nie;j.

. Zarzad odnibst sie do pytan padajacych podczas konferencji wskazujac, ze na wyzsza cene w segmencie RDF wptywa wiekszy
udziat paliwa wytwarzanego z odpadéw niebezpiecznych, dla ktérych stosowane sg znaczaco wyzsze gate fee, poréwnywalne
z optatami dla odpadéw kierowanych do termicznego przetwarzania. Produkcje RDF z wybranych odpadéw niebezpiecznych
mozna traktowac jako alternatywe dla ITPO. Dla Mo-BRUK-u oznacza to dodatkowy strumien do przetwarzania niebezpiecznych
odpadéw przemystowych, komplementarny wobec mocy ITPO. W praktyce spétka powinna by¢ w stanie zagospodarowac
wiekszy wolumen odpaddw niebezpiecznych, niz gdyby wykorzystywata wytacznie ITPO. JeZeli jest to mozliwe, cze$¢ odpadéw
przeznaczonych do ITPO moze zosta¢ przekierowana do produkcji RDF.

. Srednia cena w spalaniu w III kw. 2024 (wéwczas byta realizowana utylizacja bomby z Czestochowy i Prazmowa) wyniosta
3472 PLN/tona, a w III kw. 2025 byto to 3479 PLN/tona. Srednia cena powinna wzrosnaé w IV kw. 2025. Srednia cena w RDF
w III kw. 2024 wyniosta 664 PLN/tona (w ubieglym roku RDF byt wytwarzany takze z odpadéw niebezpiecznych), a w III kw.
2025 byto to 735 PLN/tona. Srednia cena w IV kw. 2025 powinna by¢ podobna jak w III kw. 2025.

. Wydzwiek konferencji oceniamy pozytywnie.

Podtrzymujemy nasza wycene i rekomendacje.

Ostatnia rekomendacja: AKUMULU]J z dnia 8.09.2025 r. z ceng docelowa 338,0 zt. Cena w dniu wydania 295,0 zt.

Dariusz Dadej
Analityk akcji
+48 602 445 334
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W RAPORCIE ANALITYCZNYM

BV - warto$¢ ksiegowa

EV - wycena rynkowa sp6tki powigkszona 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

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

Ifl - 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 kapitalu wiasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywoéw

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeplywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta - wspétczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogblnego zarzadu i sprzedazy

LTM - za okres ostatnich 12 miesigecy (ang. Last Twelve Months)

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 w dniu jego sporzadzenia. WykorzystaliSmy miedzy innymi raporty biezace i okresowe, ktére
publikuje Emitent w ramach wykonywania swoich obowigzkéw informacyjnych.

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

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sg wytacznie o analize przeprowadzong przez Analityka. Nie byly one uzgadniane z Emitentem ani z
innymi podmiotami. Opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogq okazac sie nietrafne.

NS ani Analityk nie gwarantuja, ze prognozy sie sprawdza.

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

System wydawania informacji kierunkowych ma ponizsza charakterystyke:

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

SILNE I SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) - to jedna z gtéwnych technik wyceny firm. Polega na obliczeniu warto$ci sp6tki na podstawie przysztych przepltywoéw pienieznych,
czyli wptywoéw i wydatkéw. Te przeptywy ,dyskontuje sie”, czyli przelicza na obecng wartos$¢.

. Zalety Metody DCF: uwzglednia wszystkie przeptywy pieniezne w firmie i pokazuje koszt pieniadza w czasie (to, ze dzi$ ztotéwka ma wigksza warto$¢ niz w
przysztosci).
. Wady Metody DCF: wymaga wielu zatozen i szacunkéw, wycena mocno zalezy od zmian w przyjetych parametrach.

Metoda poréwnawcza - polega na zestawieniu ocenianej firmy z innymi sp6tkami z tej samej branzy. Poréwnuje sie tzw. mnozniki wyceny, czyli wskazniki finansowe.
. Zalety Metody poréwnawczej: dobrze pokazuje biezacy stan rynku, wymaga mniej zalozen niz inne metody, jest tatwa w uzyciu, bo dostepnych jest wiele
wskaznikéw do poréwnan.
. Wady Metody poréwnawczej: wyniki sa zmienne, bo zaleza od cen akcji i indekséw gietdowych, dobdr firm poréwnawczych bywa subiektywny, metoda
upraszcza obraz sp6tki i moze pomija¢ wazne czynniki, np.: tempo wzrostu, zasady zarzadzania (corporate governance), aktywa nieuzywane w dziatalnosci,
réznice w standardach rachunkowosci.

Metoda sum czesciowych - polega na oddzielnej wycenie kazdego segmentu dziatalno$ci firmy. Nastepnie sumuje sie¢ wyniki, aby otrzymac taczna warto$¢ sp 61ki.
. Wady Metody sum czesciowych: duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen co do wyceny poszczegdlnych segmentow.

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU
Raport zostal sporzadzony przez NS odplatnie, na zlecenie Gietdy Papieréw Warto$ciowych 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 powiazane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich $wiadczonych przez NS;
. nie zalezy od innych transakcji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cze$cig grupy, do ktdrej nalezy NS;
. nie jest zwigzane z optatami za transakcje, ktére otrzymujg NS lub te osoby.

Wynagrodzenie Analityka (ktore moze przystugiwaé w przysztosci od NS z innego tytutu), moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z
uzyskiwanych w ramach transakeji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta.
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ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE I ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ
ICH UNIKANIA

0gdlny opis Regulaminu zarzqdzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A. zawarty jest w Pkt. XIV dokumentu Szczegétowe informacje dotyczqce Noble Securities S.A.
zamieszczonego na stronie internetowej: www.noblesecuritis.pl w zaktadce: Dom maklerski/Regulamin maklerski/Dokumenty.

Na zyczenie Klienta, NS przekaze przy uzyciu trwatego nosnika informacji lub za posrednictwem strony internetowej NS www.noblesecurities.pl, dodatkowe informacje na temat
Regulaminu zarzqdzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A.
NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od oséb (zespotéw) wykonujacych czynnoséci, ktére wiaza sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.
Zapobiegamy powstawaniu konfliktow intereséw. W przypadku powstania takiego konfliktu umozliwiamy ochrone intereséw Klienta przed jego szkodliwym wplywem.
Analitycy nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wiasny NS oraz do zlecen Klientow. NS dba o to, by nie istniata mozliwo$¢ wywierania
przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykéw. NS dba, aby wynagrodzenia jednej jednostki organizacyjnej:
. nie byly powigzane z wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw innej jednostki organizacyjnej lub
. nie zalezaly od przychodéw osigganych przez 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. Ma on na celu zabezpieczenie informacji
poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego minimum
krag oséb 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. Sg to tzw. chinskie mury, czyli zasady, procedury i fizyczne rozwigzania 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.

Regulamin $wiadczenia przez Noble Securities S.A. ustug maklerskich oraz prowadzenia rachunkéw papieréw warto$ciowych i rachunkéw pienieznych okresla:

. zasady wykonywania czynnoéci polegajacych na sporzadzaniu analiz oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie
instrumentdéw finansowych, a takze
. procedure wewnetrzng regulujgca przedmiotowy zakres.

NS ujawnia w tresci sporzadzanych przez siebie Raportéw wszelkie powiazania i okolicznosci, ktére mogtyby 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,
. udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego tres¢ zalecenia lub cene docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w

celach innych niz weryfikacja zgodno$ci 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
transakecji osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi.
Analitycy nie moga:

. zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badZz powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem
rozpowszechniania Raportu,

. zawierac transakcji osobistych sprzecznych z tre$cig Raportu oraz

. zawierac transakecji osobistych w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powziecia przez

Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu - w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACJE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, Ze Raport zostat przygotowany z nalezyta starannoscia i rzetelnos$cia. Analityk opart ja o ogélnodostepne fakty i informacje, ktére uznat za wiarygodne, rzetelne
i obiektywne. Jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze sa one w pelni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z ktérych
korzystano przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biora odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigzac¢ sie¢ z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub
osiagniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, (zyskéw lub innych korzysci z transakeji realizowanych na jego podstawie), lub w zwigzku z powstrzymaniem sie
od realizacji takich transakcji. 0gélny 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 powyzsze informacje zostaty sporzadzone z nalezyta
starannos$cia, w sposob rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, jednak mogq nie by¢ wyczerpujace. W konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje si¢ lub bedzie znajdowac
si¢ inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowac si¢ inne czynniki ryzyka, niz te, ktore zostaty wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze,
ze inwestycje w poszczegélne instrumenty finansowe moga pociggnac za soba utrate czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw, a nawet wigzac sie z koniecznoscia
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 $srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych Iub sugerujacych
strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa w art. 36 ust. 1
Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport ani zaden z jego fragmentow nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

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

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

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 sporzadzany jest bez uwzglednienia indywidualnej sytuacji oraz potrzeb inwestora i nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego,

jest upubliczniony na stronie internetowej NS: https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2 /program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-
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 przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykeji,

nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w tym w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Raportu zostaty
wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,
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e ma wylacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Raportu,
e nie zostat ujawniony Emitentowi, do ktérego sig¢ bezposrednio lub posrednio odnosi przed pierwszym rozpowszechnieniem.

UWAGI KONCOWE
Analitycy sporzadzajacy Raport: Dariusz Dadej - Analityk, Noble Securities S.A.
Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 21.11.2025, godz. 13.40. Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 21.11.2025, godz. 13.45.

Autorskie prawa majatkowe do Raportu przystuguja Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu (w catosci lub
w jakiejkolwiek czes$ci) bez uprzedniej pisemnej zgody Gietdy Papier6w Warto$ciowych w Warszawie S.A. jest zabronione.
Noble Securities S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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Rekomendacje Noble Securities, ktore zostaly rozpowszechnione w okresie ostatnich 12 m-cy:

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

PGE Redukuj 9,95 11,37 10,40 -4% 12.11.2025 9M Michat Sztabler
Answear.com Akumuluj 33,70 29,00 27,70 22% 20.10.2025 9M Dariusz Dadej
LPP Kupuj 23000,00 17495,00 16145,00 42% 06.10.2025 9M Dariusz Dadej
Bioton Akumuluj 4,86 4,40 3,92 24% 06.10.2025 9M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 14,50 9,96 9,39 54% 03.10.2025 9M Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,67 17,50 16,70 -12% 03.10.2025 9M Michat Sztabler
Torpol Redukuj 46,20 49,60 56,20 -18% 30.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Unibep Kupuj 15,00 10,00 12,40 21% 26.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Akumuluj 27,30 23,10 23,25 17% 24.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 40,00 46,03 41,93 -5% 23.09.2025 9M Dariusz Dadej
Budimex Akumuluj 560,00 518,20 587,00 -5% 18.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Kupuj 27,80 22,00 18.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 495,00 455,00 419,00 18% 16.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Eurocash Akumuluj 9,50 8,10 7,89 20% 15.09.2025 9M Dariusz Dadej
Creotech Instruments Akumuluj 371,00 324,00 362,50 2% 15.09.2025 9M Krzysztof Radojewski
Tauron PE Sprzedaj 7,17 9,35 10,00 -28% 08.09.2025 9M Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 338,00 295,00 286,00 18% 08.09.2025 9M Dariusz Dadej
Bogdanka Redukuj 19,22 23,20 20,60 -7% 19.08.2025 9M Michat Sztabler
Forte Kupuj 33,90 27,30 24,10 41% 18.08.2025 9M Dariusz Dadej
Apator Akumuluj 23,20 20,40 22,40 4% 22.07.2025 IM Michat Sztabler
Selvita Kupuj 51,10 31,90 45,00 14% 18.07.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Auto Partner Kupuj 31,30 20,40 16,96 85% 03.07.2025 IM Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 774,10 568,00 535,00 45% 30.06.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Kupuj 24,10 19,70 15,10 60% 25.06.2025 9M Dariusz Dadej
Captor Therapeutics Kupuj 86,00 32,50 51,40 67% 24.06.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 33,70 21,80 20,85 62% 24.06.2025 IM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 11,90 5,70 6,05 97% 24.06.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,70 30,10 24,10 148% 24.06.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Pepco Group Akumuluj 21,90 19,36 26,59 -18% 13.06.2025 9IM Dariusz Dadej
MO-BRUK Akumuluj 321,00 270,00 30.05.2025 9M Dariusz Dadej
Photon Energy nd 3,70 3,50 2,00 85% 21.05.2025 9M Michat Sztabler
Noctiluca nd 184,00 98,00 89,80 105% 15.05.2025 9M Krzysztof Radojewski
Mabion nd 15,00 10,30 7,53 99% 15.05.2025 9M Krzysztof Radojewski
Sonel nd 15,14 16,50 08.05.2025 9M Michat Sztabler
Unibep nd 14,30 10,60 06.05.2025 9M Dariusz Nawrot
Budimex Sprzedaj 515,00 640,00 29.04.2025 9M Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 31,30 27,85 22.04.2025 IM Dariusz Dadej
TOYA nd 12,40 6,37 17.04.2025 9SM Dariusz Nawrot
MCI Capital nd 42,20 23,90 30,10 40% 11.04.2025 9M Krzysztof Radojewski
Budimex Trzymaj 510,00 529,00 07.04.2025 9M Dariusz Nawrot
Aplisens nd 24,30 19,60 17,70 37% 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 19.03.2025 9M Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 9,90 9,32 19.03.2025 9IM Dariusz Dadej
Budimex Sprzedaj 510,00 632,00 13.03.2025 9M Dariusz Nawrot
Bioton nd 4,52 3,50 05.03.2025 9M Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23300,00 18140,00 03.03.2025 9M Dariusz Dadej
Huuuge Kupuj 25,40 17,32 03.03.2025 9IM 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 12.02.2025 9M Dariusz Nawrot
XTB Kupuj 81,30 64,90 70,00 16% 11.02.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Forte Akumuluj 33,80 31,40 06.02.2025 9M Dariusz Dadej
Photon Energy nd 5,36 4,40 03.02.2025 IM Michat Sztabler
Answear.com Trzymaj 26,80 28,15 13.01.2025 9M Dariusz Dadej
Unibep nd 11,70 6,98 20.12.2024 9M Dariusz Nawrot
11bit studios Kupuj 242,90 162,00 158,00 54% 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 9M Michat Sztabler
CD Projekt Kupuj 222,90 169,20 227,80 -2% 02.12.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Bogdanka Trzymaj 22,34 23,00 02.12.2024 9IM Michat Sztabler
Wielton Trzymaj 5,31 5,50 6,50 -18% 02.12.2024 9M 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 26.11.2024 9M Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 394,70 332,00 22.11.2024 LY Dariusz Dadej

(1) Data wydania jest rownoczes$nie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji
Mateusz Charznowski - Mtodszy Analityk Akcji, Dariusz Nawrot - Starszy Analityk Akcji

NOBLE SECURITIES NOTATKA WYNIKOWA | 7



NOTATKA WYNIKOWA

NOBLE
PO NLLIES

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

Michal Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel.: +48 22 213 22 36

Spolki 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 OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH

Jacek Paszkowski, CFA

jacek.paszkowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 244 13 02
mobile: +48 783 934 027

Piotr Dudzinski

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