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Mo-BRUK SA — 180 mlin juz zakontraktowane na 2026 rok
Aktualizujemy wycene i rekomendacje ze wzgledu na osiggniecie poprzedniej ceny
docelowej. W zwigzku zapowiedziami spé6tki dotyczacymi kornicéwki 2025 oraz dalsza
perspektywa poprawy wynikow w 2026 roku w gore korygujemy nasze zatozenia
dotyczace przychodéw. Jednoczesnie, biorgc pod uwage oczekiwania Zarzadu dotyczace
marzy EBITDA, ale tez istotne zwiekszenie uméw na utylizacje bomb ekologicznych w gére
w latach nastepnych korygujemy réwniez prognozy rentownosci. W efekcie dostrzegamy
21% potencjat wzrostowy dla wartosci akcji w Srednim okresie. Dlatego tez podwyzszamy
rekomendacje do KUPUJ z AKUMULUJ podnoszac 9-mies cene docelowy do 424,8 zt
za akcje (z 338,0 zt).

Perspektywa 4Q25 i nastepnych kwartatéw

4Q25 powinien przynies¢ wyrazniejsze odbicie wynikow — przy zaktadanych przez nas
przychodach 90,8 min zt spétka powinna osiggna¢ EBITDA 43,6 min zt, EBIT 35,2 min zt oraz
zysk netto 26,8 min zt, co potwierdzitoby zapowiedzi Zarzadu dot. catorocznych danych.
Zgodnie z zatozeniami spotki, caty 2026 r. ma by¢é okresem petnego wykorzystania
zainstalowanych mocy, bez przestojow inwestycyjnych, co powinno przetozy¢ sie na okoto
20% wzrost przychoddw rok do roku (do ponad 360 min zt wobec zaktadanych >300 min zt
w 2025 r.) oraz utrzymanie blisko 50% rentownosci EBITDA na dziatalnosci podstawowe;j.
Dodatkowym wsparciem dla wynikéw w 2026 r. majg by¢ rekordowy portfel kontraktéw (ok.
180 min zt), rozwéj nowych segmentéw — w tym przetwarzania olejow i wod zaolejonych —
oraz mozliwe akwizycje, co razem uzasadnia pozytywna, stabilng perspektywe wynikowa na
kolejne kwartaty.

Sytuacja optat podwyzszonych

Postepowania za lata 2016, 2017 i 2020 zostaty ostatecznie umorzone, eliminujgc istotne
ryzyko prawno-finansowe. Otwarte pozostajg wytgcznie lata 2018-2019, przy czym
zobowigzania za te okresy zostaty juz uregulowane, a dalsze postepowania majg charakter
wytagcznie formalno-prawny (bez dodatkowego wyptywu sSrodkdw). Spétka nie identyfikuje
ryzyk operacyjnych dla dziatalnosci biezgcej ani udziatu w przetargach publicznych; ptynnos¢
finansowa pozostaje stabilna. Obecnie wiec, w przypadku pozytywnych dla spodtki
rozstrzygnie¢ dotyczacych lat 2018 i 2019, istnieje pewna szansa na zwrot kwot zaptaconych
w lipcu ub.r. wraz z odsetkami.

Ostatnio podpisane, istotne umowy za 139 min zt

Spotka, jako cztonek konsorcjum, zawarta umowe na usuniecie odpaddéw niebezpiecznych
zterenu w gminie Szczercéw, o maksymalnej wartosci 15,37 min zt netto. Nastepnie
konsorcjum z Mo-BRUK jako liderem podpisato z Wojewddztwem Mazowieckim duzg
umowe na wykonanie zastepcze usuniecia odpadéw w Nowym Miszewie, o0 maksymalnej
wartosci 87,3 min zt netto, z terminem realizacji do 10 miesiecy. Kontrakt ten znaczaco
zwieksza portfel zamodwien Grupy na 2026 rok. Dodatkowo Mo-BRUK, dziatajac
w konsorcjum ze spdtkg zalezng Raf-Ekologia, zawart umowe ramowg z Orlen Eko
na zagospodarowanie okreslonych rodzajéw odpaddéw do korica 2027 roku, o szacunkowe;j
wartosci do ok. 36,3 min zt netto, uzaleznionej od faktycznych ilosci przekazanych odpadoéw.
Warto$¢ akcji Mo-BRUK SA oszacowana zostata na podstawie wyceny metodami:
DCF (420,9 zt) oraz poréwnawczg (366,2 zt), co po zwazeniu powyzszych wycen rownymi
wagami dato 9-miesieczng cene docelowa réwng 424,8 zt.

[minat 12023 12024 |2025P | 2026P |2027P |2028P |

Przychody ze sprzedazy 237,0 283,99 301,0 348,9 369,9 388,4
EBITDA 109,1 116,7 80,6 156,8 165,4 169,0
Zysk / strata netto j.d. 78,9 70,5 14,5 92,7 101,4 105,1
EPS 22,4 20,0 4,1 26,3 28,8 29,9
DPS 13,2 13,2 13,2 13,2 18,6 21,8
P/E (x) 13,6 16,3 85,2 13,4 12,2 11,8
EV/EBITDA (x) 10,3 10,7 16,7 8,3 7,6 7,2

Zrédto: Spétka (2023-2024), Noble Securities (2025P-2028P)
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sroda, 14 stycznia 2026

KUPUJ
(Aktualizacja - podwyiszona)

Kurs 352,5zt
Wycena (9M) 424,8 zt
Potencjat wzrostu 21%
Kapitalizacja 1240 min zt
Free float 80%
Sr. Wolumen 6M 5943

==MO-BRUKJ MOKRZY e WIG

10.01.2025

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities

PROFIL SPOLKI
Dziatalnos¢  Mo-BRUKu  koncentruje  sie
w trzech powigzanych ze sobg obszarach:

zestalanie i stabilizacja odpadéw
nieorganicznych, produkcja paliw
alternatywnych oraz spalanie odpaddéw

niebezpiecznych i medycznych. Spétka posiada
zaktady w Niecwi, Karsach, Skarbimierzu oraz
spotki zalezne w Jedliczu i Bydgoszczy.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Modus, Patronum, MontoG 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: Serwis informacyjny biznes.pap.pl, Noble Securities

Dariusz Dadej

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

Zakoriczenie sporzqdzania Raportu nastgpito 14.01.2026 o godz. 16:15. Pierwsze rozpowszechnienie Raportu nastgpifo: 14.01.2026 godz. 16:30.
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Akcje Mo-BRUK wycenilismy przy wykorzystaniu 2 metod: DCF oraz poréwnawczej w rownych wagach wyznaczajac 9-miesieczng cene docelowg

Analitycznego GPW

réwng 424,8 zt. W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akgji (zt)

Wycena DCF

Wycena poréwnawcza
Srednia wazona metod
Cena docelowa (9M)
Cena aktualna
Potencjat

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:

0,50 420,9
0,50 366,2
393,6

424,8

352,0

21%

Warto$¢ przeptywow pienieznych dyskontowana na 14 stycznia 2026r.,

Poziom dtugu netto prognozowana na dzier 31.12.2024 r. w wysokosci 101 min zt,

Dtugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy réwna 1,0%,

sroda, 14 stycznia 2026

303,9
321,5
312,7
338,0
295,0

15%

39%
14%
26%
26%
19%

Stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,26% (poprzednio 5,47%), premia za ryzyko w wysokosci 5,46% (bez zmian), beta na poziomie 1,0 (bez

zmian).

Przychody ze sprzedazy

NOPAT

Amortyzacja

Zmiany KON

CAPEX

FCFF

WACC

Wspodtczynnik dyskonta

DFCFF

SUMA DFCFF do 2035

Wozrost FCFF po okresie prognozy
Wartos¢ rezydualna na 2035
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna
Wartos¢ Firmy (EV)

Dtug netto (P) 31.12.2025
Udziatowcy mniejszosciowi i inne
Wartos¢ kapitatéw witasnych
Liczba akcji (w min.)

Wartos$¢ na 1 akcje

Zrédto: Noble Securities

(...)

348,9
100,9
31,7
3,5
31,3
97,7
10,4%
0,91
88,9
804
1%
2110
789
1593
101
11
1481
3,52
420,9

369,9 3884 3964 4116 4465
108,7 1116 1131 1180 1284
30,6 30,6 28,6 26,6 24,9
-1,3 -0,9 -0,5 -0,9 -2,0
169  -170  -172  -17,4  -175
121,1 1242 1240 1264  133,7
10,4%  10,4% 10,4%  10,4%  10,4%
0,82 0,75 0,68 0,61 0,55
99,8 92,7 83,8 77,4 74,2

463,2
132,9
23,2
-1,0
-17,7
137,4
10,4%
0,50
69,1

498,9
177,5
21,6
2,1
-17,9
179,2
10,4%
0,46
81,6

Analiza wrazliwosci

Stopa wzrostu rezydualna

523,3
155,0
20,2
-1,4
-20,2
153,6
10,4%
0,41
63,4

533,9
196,8
18,8
-0,7
-18,8
196,1
10,4%
0,37
73,3

425,2
400,6
378,2
357,9
339,3

450,6
422,7
397,5
374,8
354,2

482,1
449,7
420,9
395,2
372,0

522,1
483,6
449,9
420,1
393,6

574,6
527,4
486,8
451,4
420,4
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Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wtasnego oraz WACC:

Stopa wolna od ryzyka 5,26% 5,26% 5,26% 5,26% 5,26% 5,26% 5,26% 5,26% 5,26% 5,26%
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 kapitatu wtasnego 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
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 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Koszt dtugu po tarczy 4,03% 4,03% 4,03% 4,03% 4,03% 4,03% 4,03% 4,03% 4,03% 4,03%
Dtug netto/EV 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
WACC 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%

Zrédto: Noble Securities

ANALIZA WRAZLIWOSCI

Ponizej prezentujemy analize wrazliwosci modelu DCF w zaleznosci od stopy wolnej od ryzyka oraz premii za ryzyko:

Analiza wrazliwosci

Stopa wolna od ryzyka
MRP - 1,0% 646,6 551,6 478,7 420,9 374,2
MRP - 0,5% 595,8 512,9 448,2 396,4 354,1
5,46% 551,6 478,7 420,9 374,2 335,7
MRP + 0,5% 512,9 448,2 396,4 354,1 318,9
MRP + 1,0% 478,7 420,9 374,2 335,7 303,4

Ponizej prezentujemy analize wrazliwosci modelu DCF w zaleznosci od marzy brutto na sprzedazy oraz WACC:

Analiza wrazliwosci
A marza brutto na sprzedazy (w latach 2029-2035)
whce
WACC - 1,0% 346,0 414,0 482,1 550,1 618,1
WACC - 0,5% 3249 387,3 449,7 512,1 574,5
10,4% 306,1 363,5 420,9 478,3 535,7
WACC + 0,5% 289,2 342,2 395,2 448,2 501,1
WACC + 1,0% 273,9 323,0 372,0 421,0 470,1

na lata 2026-2028 wynika, ze spdtka notowana jest z lekkim dyskontem wzgledem spdtek poréwnywalnych. Wskazniki P/E i EV/EBITDA
kalkulujemy w réwnych wagach.

www.noblesecurities.pl 4
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Podsumowanie wyceny poréwnawczej:

Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x)
(minPLN) | 2026 | 2027P 2028 | 2026P | 2027P 2028P

9093 25,1 17,0 15,9 8,7 7,4 7,0
6421 12,3 11,9 11,8 19,6 19,3 18,1
13734 23,6 20,4 18,1 8,1 7,5 7,1
1222 25,5 16,5 13,3 13,3 10,6 9,2
22 406 12,5 11,5 10,2 9,1
315133 25,9 22,7 20,7 13,6 12,6 11,9
4493 20,6 15,5 12,2 8,9 6,4 6,5
2533 8,8 7,5 7,2 55 5,2 4,8
7985 5,6 51 14,5 13,1
652 6,6 4,6 3,1 2,9
312 8,3 5,8 51 4,7
4623 8,7 8,2 10,3 10,0
Mediana 12,4 11,7 13,3 9,6 8,3 7,1
1239 13,5 12,3 11,9 8,3 7,6 7,2
8% 6% -10% -13% -8% 2%
327 336 396 408 384 346
366,2

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 14.01.2026 r. godz. 7:49

OSTATNIE ISTOTNE WYDARZENIA

10 pazdziernika 2025

Spetnit sie warunek nabycia przez Mo-BRUK akcji Eco Point PSA — Mo-BRUK nabyt 100 % akcji Eco Point Prostej Spétki Akcyjnej oraz
100 % akcji Organizacji Odzysku Eco Point — transakcja zostata zawarta na warunkach okreslonych wcze$niej w umowie przedwstepnej,

a nabycie obu podmiotéw ma rozszerzy¢ dziatalno$¢ spo6tki w obszarze gospodarki odpadami. Konsolidacja EP ma nastapi¢ od 4Q25.
30 pazdziernika 2025

Zawarcie istotnej umowy: "Usuniecie odpaddéw niebezpiecznych z dziatki nr ew. 440/4, obreb Chabielice, gm. Szczercow". Mo-BRUK
poinformowat o zawarciu umowy, ktérej maksymalne tgczne wynagrodzenie nalezne konsorcjum z tytutu realizacji kontraktu wynosi
16 599 600 zl brutto; jest to istotna umowa w dziatalnos$ci operacyjnej spo6tki.

30 grudnia 2025

Mo-BRUK zawart umowe ramowa z Orlen Eko na zagospodarowanie okre$lonych odpadéw przemystowych do 31 grudnia 2027 r,
o szacunkowej maksymalnej warto$ci ok. 36,3 mln zl netto; realizacja zalezy od ilosci przekazywanych odpadéw.

30 grudnia 2025

Konsorcjum z udziatem Mo-BRUK zawarto umowe z Wojewddztwem Mazowieckim na wykonanie zastepcze usuniecia odpadéow
niebezpiecznych i innych niz niebezpieczne w Nowym Miszewie oraz ich odzysk/unieszkodliwienie; maksymalne wynagrodzenie
konsorcjum to 87,3 mln zt netto.

6 stycznia 2026

Mo-BRUK otrzymat decyzje Samorzadowego Kolegium Odwotawczego (SKO), ktére umarzajg w catosci postepowania dotyczace optat
podwyzszonych za sktadowanie odpad6w za lata 2016 i 2020, koniczac te sprawy administracyjne na etapie SKO.
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PROGNOZY WYNIKOW FINANSOWYCH

Mo-Bruk pozytywnie ocenia perspektywy wzrostu przychodow w catym 2025 r. i zaktada zakoriczenie 2025 r. z przychodami przekraczajacymi
300 min zt oraz powrdt marzy EBITDA z dziatalnosci podstawowej (z wytgczeniem zdarzen jednorazowych) w okolice 50%. Zarzad liczy na 20%
wzrost przychodéw w 2026 r. m.in. dzieki wykorzystaniu petnych zainstalowanych mocy, ale réwniez juz planuje pozyskanie kolejnych pozwolen
na przetwarzanie odpaddw. Zapowiada tez starania o utrzymanie rentownosci.

Mo-Bruk realizuje obecnie kontrakty dotyczace utylizacji nielegalnych sktadowisk odpadéw niebezpiecznych. Okoto 82—-84 min zt powinno zostaé
rozpoznane w 2025 r., natomiast na 108-112 mln zt juz jest zakontraktowane na 2026 r. Dodatkowo wartos¢ zakontraktowanych umow w catej
grupie osiggneta rekordowy poziom ok. 180 min zt, co zapewnia wysokg widocznos¢ przychoddéw na kolejne kwartaty. Ostateczne zamkniecie
kwestii optat podwyzszonych wyeliminowato ryzyko ich dalszego podnoszenia w przetargach publicznych, co, zdaniem zarzadu, powinno przetozyé
sie na wiekszg przewidywalnos¢ kontraktaciji i stabilizacje marz.

Wsparciem dla wynikow jest rowniez bardzo dobra kontrybucja spétki El-Kajo, ktorej marze rosng z miesigca na miesigc i przekraczajg pierwotne
zatozenia zarzadu. El-Kajo posiada juz zakontraktowane wolumeny odpowiadajgce catemu 2025 r., a w 2026 r. mozliwa jest maksymalna wyptata
earn-out z tytutu przejecia, co zarzad postrzega jako potwierdzenie trafnosci tej akwizycji.

Jednoczesnie w trakcie 2025 roku utrzymywat sie wysoki udziat kosztow ustug obcych, co spétka ttumaczy znaczagcym wzrostem kosztéw odbioru
paliwa alternatywnego oraz kosztow zagospodarowania kruszywa powstajgcego w procesach zestalania i stabilizacji odpadéw nieorganicznych.
Zarzad wskazuje, ze podobna presja kosztowa moze by¢ jeszcze widoczna najblizszych kwartatach, cho¢ w dtuzszym terminie oczekuje poprawy
efektywnosci operacyjnej wraz z petnym wykorzystaniem mocy instalacji.

Istotnym czynnikiem wspierajagcym popyt pozostaje obowigzujaca od 1 stycznia 2025 r. nowelizacja ustawy o odpadach w kontekscie ,bomb
ekologicznych”. Regulacja ta umozliwia finansowanie dziatan zwigzanych z usuwaniem odpaddw z rezerwy celowej budzetu panstwa, obejmuje
réwniez odpady niebezpieczne, a poziom dofinansowania dla samorzagdéw moze przekraczaé¢ 80% kosztow przedsiewziecia, siegajagc maksymalnie
99% kosztéw kwalifikowanych. Znaczgco zwieksza to liczbe projektéw mozliwych do realizacji w najblizszych latach.

Pozytywnie oceniamy takze rosnacy popyt na sztuczne ,zielone kruszywa” wykorzystywane w budownictwie drogowym oraz prefabrykacji,
co powinno sprzyja¢ rozwojowi segmentu zestalania i stabilizacji. Jednoczesnie spotka zwraca uwage na presje cenowg w tym obszarze,
wynikajgca z pojawienia sie nowej konkurencji, co moze czesciowo ogranicza¢ wzrost rentownosci w krotkim terminie.

Zaktadamy, ze koszty odsetkowe powinny w kolejnych kwartatach male¢ dzieki spodziewanej obnizce stop procentowych oraz sptacie rat
kapitatowych. CAPEX natomiast, bez uwzglednienia transakcji M&A, wg przedstawicieli spétki do korica roku 2025 nie powinien przekroczyé
20 min zt. Na 2026 r. Mo-Bruk planuje CAPEX na poziomie ok. 20-30 min zt. Bedg to-przede wszystkim inwestycje odtworzeniowe, np. podnoszace
efektywnos¢ logistyki wewnetrznej, kilka min zt w kazdym zaktadzie.

Uwzgledniajac wyniki pierwszych trzech kwartatéw (vs. nasza prognoza) zaktadamy, ze przychody ze sprzedazy za caty 2025 rok wyniosg 301 min zt
vs. 283,9 min w 2024 (wzrost o 6% r/r), przy czym widocznej poprawy oczekujemy w 4Q25. Ze wzgledu na przekaz spétki w gdre korygujemy
réwniez prognozy przychoddw dotyczgce lat 2026-28. Konserwatywnie zaktadamy jednocyfrowe i lekko malejace dynamiki wzrostu przychodéw
w latach nastepnych do 2% w 2035 roku. Wptywy z odzysku mutéw weglowych traktujemy jako potencjalng opcje (jak poprzednio) redukujac do
zera wptywy z tego tytutu, choé Zarzad wspominat o mozliwym podaniu do wiadomosci publicznej informacji w tej sprawie w najblizszych
kwartatach. Ze wzgledu na zapowiedZ wykorzystania petnych mocy i plany istotnego obnizenia kosztow energii elektrycznej widzimy potencjat
do poprawy rok do roku marzy w catym 2025 roku i latach nastepnych z obecnego poziomu. Do korica roku 2025 spétka zamierza do 90% energii
pozyskiwac z wtasnych Zrédet. Skorygowana marza EBITDA zaktadana przez nas powinna wynies¢ w roku 2025 okoto 44,1% vs 41,1% w roku
poprzednim. W latach 2026 i 2027 zaktadamy odpowiednio 44,9% i44,7% vs 42,2% i 42,0% poprzednio. W tym przypadku réwniez ostroznie
zaktadamy konsekwentne spadki do 40,4% w 2035 roku.

Skonsolidowane przychody kwartalne [min. zi]
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Wybrane dane finansowe (min z1) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25P 1Q26P 2Q26P 3Q26P 4Q26P 1Q27P 2Q27P 3Q27P 4Q27P
Przychody 59,6 67,5 83,1 90,8 75,4 82,8 92,4 98,3 82,2 92,9 91,6 103,2
dynamikar/r  87%  3,3% 3,9% 8,5% 26,5%  28,7%  158% 8,2% 9,0% 12,2% -0,9% 5,0%
Koszty operacyjne razem 43,3 49,0 54,7 55,9 49,3 54,2 55,4 59,5 52,9 59,5 54,8 61,8
2Zysk/ strata ze sprzedazy 16,3 18,5 28,4 34,9 26,1 28,6 37,0 38,7 29,3 33,4 36,8 41,4
Pozostate przychody operacyjne 1,4 2,4 1,6 1,1 1,3 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4 14
Pozostate koszty operacyjne 0,6 0,9 53,3 0,9 2,6 2,6 2,6 2,6 2,9 2,9 2,9 2,9
EBIT 17,1 20,0 -23,3 35,2 24,7 27,3 35,7 37,4 27,8 31,9 35,3 39,9
EBITDA 24,3 27,7 -15,0 43,6 31,9 35,1 44,0 45,8 34,7 39,4 43,3 48,0
Przychody finansowe 0,5 0,5 5,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Koszty finansowe 2,3 3,2 14,6 2,2 2,6 2,6 2,6 2,6 2,4 2,4 2,4 2,4
Zysk/ strata przed podatkiem 15,2 17,3 -32,8 33,2 22,4 25,0 33,3 35,1 25,8 29,8 33,3 37,8
Podatek 2,7 33 5,9 6,4 4,3 4,8 6,5 6,8 5,0 5,8 6,4 73
Zysk/strata netto 12,6 14,0 -38,7 26,8 18,1 20,2 26,9 28,3 20,8 24,0 26,8 30,5

Zrédto: Mobruk, PAP; P - prognoza Noble Securities

Wybrane dane finansowe (min zi) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 25r/r 26r/r 27r/r
Przychody 243,4 237,0 283,9 301,0 348,9 369,9 6% 16% 6%
dynamika r/r -8,9% -2,6% 19,8% 6,0% 15,9% 6,0%
Koszty operacyjne razem 129,7 141,2 190,3 202,9 218,5 229,0 7% 8% 5%
2ysk/ strata brutto ze sprzedazy 113,7 95,9 93,6 98,1 130,4 140,8 5% 33% 8%
Pozostate przychody operacyjne 4,6 3,8 5,0 6,6 5,1 5,6 32% -22% 9%
Pozostate koszty operacyjne 6,3 3,7 2,9 55,7 10,4 11,6 -81% 11%
EBIT 111,9 96,0 95,7 48,9 125,1 134,8 -49% 156% 8%
EBITDA 117,3 109,1 116,7 80,5 156,8 165,4 -31% 95% 5%
Przychody finansowe 2,4 3,3 0,9 6,4 1,2 1,3 631% -82% 11%
Koszty finansowe 0,5 1,7 7,8 22,4 10,4 9,4 186% -53% -10%
Zysk/ strata przed podatkiem 113,8 97,6 88,7 33,0 115,8 126,7 -63% 251% 9%
Podatek 21,7 18,7 18,4 18,3 22,5 24,6 0% 23% 9%
Zysk/strata netto 92,2 78,9 70,3 14,7 93,4 102,1 -79% 537% 9%

Zrédto: Mobruk, PAP; P - prognoza Noble Securities

PODSUMOWANIE PROGNOZ

Zmiany w naszej prognozie dotyczg przede wszystkim:

e Uaktualniamy prognozy przerobionych wolumendw odpaddw i cen za ich przyjecie, a w konsekwencji planowanych przychodéw Mo-BRUK w
latach 2025-2035.
e Ze wzgledu na zaktadany wzrost wolumendéw ,,bomb ekologicznych” w gére korygujemy prognozy marz w catym okresie prognozy.
e Uaktualniamy zaktadane wptywy z ,bomb ekologicznych” w 2025 r. do 80-85 min zt oraz 108-112 miIn zt w 2026 r. W latach nastepnych
pozostawiamy na niezmienionym poziomie tj. 11% przychodéw z zestalania i spalania.
Skonsolidowane przychody [min. zi]
600,0
500,0 - 38,0 38,8
33,9 36,0
400,0 33,2

70,5 65,1

31,1
283 30,4
27,6
300,0 102,0
255 zee — 100,0
85,1
- i i
60,2
61,3 :
ﬁ 571 £l.2 .

247,9
100,0 52,8 26,5 42,9 226,1 2431 g

191,2 203,0

o 139,0 150,7 159,2 169,8

25,5 122,5
100, 105,4
ﬁ 34,8 52,1 60,5 724 786 o2 202 . ’
0,0 7 .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  2033P  2034P  2035P
zestalanie i stabilizacja odpadow ni icznych dukga paliw alternatywnych M spalanie odpad6w niebezpiecznych pozostate

Zrédto: Mo-BRUK , P-prognoza. Noble Securities



NOBLE

SECURITIES

DOM MAKLERSKI

Anality

znego GPW

sroda, 14 stycznia 2026

Uwzgledniajgc wystepujace w spotce tendencje oraz biorgc pod uwage zapowiedzi zarzadu, dotyczace planowanego rozwoju spétki ponizej
przedstawiamy podsumowanie zmian prognoz dotyczgce trzech najblizszych lat (2025-2027).

2025 Stara zmiana 2026 Stara 2027 Stara zmiana
Przychody 293,7 301,0 2% 306,1 348,9 14% 322,1 369,9 15%
zysk brutto na sprzedazy 89,4 98,1 10% 103,6 130,4 26% 112,3 140,8 25%
EBITDA 71,5 80,6 13% 129,3 156,8 21% 135,1 165,4 22%
rentownos¢ EBITDA 24,3% 26,8% 42,2% 44,9% 42,0% 44,7%
EBIT 39,8 48,9 23% 98,1 125,1 28% 106,0 134,8 27%
zysk netto j.d. 16,8 14,5 -13% 71,1 92,7 30% 78,4 101,4 29%
Zrddto: Noble Securities
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WYNIKI 3Q25
Pod wptywem zapowiadanego odpisu ale powyzej konsensusu i naszej prognozy

Wyniki 3Q25 oceniamy lekko pozytywnie. Co prawda sg one pod wptywem duzego odpisu, jednak komunikowanego wczesniej, wiec nie powinien
on by¢ zaskoczeniem. Natomiast, zaréwno dane raportowane, jak i oczyszczone plasuja sie powyzej naszej prognozy. Bez odpisu spotka
odnotowataby rekordowy kwartat. Bez zdarzen jednorazowych Grupa utrzymata wysoka rentownos$¢ EBITDA z dziatalnosci podstawowej
Wynoszgcg narastajgco 46%, a za sam 3Q25 49%. W trzecim kwartale Grupa zagospodarowata 98,3 tys. ton odpadow, 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 min zt, 24,5 min zt i 27,7 mIn zt. Na podstawie ekstrapolacji Zarzgdu mozna oczekiwac,
ze przychody za caty rok 2025 przekroczg 300 min zt, a marza EBITDA powinna zblizy¢ sie do 50% dla podstawowej dziatalnosci, bez uwzgledniania
pozycji jednorazowych, co oznaczatoby wynik istotnie powyzej naszej prognozy. Zarzad nie wyklucza wyptaty dywidendy za 2025 rok pomimo
stabszego wyniku.

OPLATY PODWYZSZONE NAKLADANE PRZEZ MARSZALKA WOJ. DOLNOSLASKIEGO

Marszatek Wojewddztwa Dolnoslgskiego 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 rozstrzygniecia

2015 r. — prawomocna decyzja NSA; zaptacono 5,82 min zt + ok. 1,9 miIn zt odsetek.

2016 r. — ostateczne umorzenie postepowania; kwota 17,48 min zt nie podlega zaptacie

2017 r. — ostateczne umorzenie postepowania; kwota 19,04 min zt nie podlega zaptacie; zwrot 4,99 min zt odsetek od nadptaty
2018 r. — decyzja SKO: 38,07 min zt (ok. 45,6 mIn zt z odsetkami); kwota uiszczona, sprawa w toku przed NSA.

2019 r. — decyzja SKO: 14,26 min zt (ok. 16,6 min zt z odsetkami); kwota uiszczona; wyrok WSA z 11.12.2025 r. nieprawomocny
2020 r. — ostateczne umorzenie postepowania; kwota 104,70 min zt nie podlega zaptacie

taczna wartos$¢ potencjalnych zobowigzan z tytutu optat podwyzszonych (wraz z odsetkami) do 3 lipca 2025 r. wyniosta ok. 62,1 min zt.
W lipcu 2025 r. spétka uiscita 52,4 min zt (za lata 2018-2019), natomiast 29,4 min zt zostato pokryte ze srodkéw wczesniej zabezpieczonych
(dot. 2017 r.). Mo-BRUK utworzyt 100% odpis aktualizujacy, co obcigzyto wynik netto Il kw. 2025 r.

Postepowania za lata 2016, 2017 i 2020 zostaty ostatecznie umorzone, eliminujgc istotne ryzyko prawno-finansowe. Otwarte pozostajg wytacznie
lata 2018-2019, przy czym zobowigzania za te okresy zostaty juz uregulowane, a dalsze postepowania majg charakter wytacznie formalno-prawny
(bez dodatkowego wyptywu srodkdw). Spotka nie identyfikuje ryzyk operacyjnych dla dziatalnosci biezgcej ani udziatu w przetargach publicznych;
ptynnos¢ finansowa pozostaje stabilna.

Obecnie wiec, w przypadku pozytywnych dla spétki rozstrzygnie¢ dotyczacych lat 2018 i 2019, istnieje pewna szansa na zwrot kwot zaptaconych
w lipcu ub.r. wraz z odsetkami.

REALIZACJA STRATEGII M&A

Spotka kontynuuje analizy rynkowe i identyfikacje potencjalnych podmiotéw do przejecia. Mo-BRUK zdefiniowat trzy kluczowe segmenty,
skupiajgc swojg uwage na podmiotach: 1) z branzy odpadéw przemystowych, w tym niebezpiecznych, 2) z branzy morskiej i odpaddéw ptynnych,
3) zajmujacych sie zbieraniem i przetwarzaniem odpadéw automotive (m.in. oleje, opony, akumulatory).

Mo-Bruk traktuje M&A jako kluczowy filar dalszego wzrostu i jeden z priorytetéw zarzagdu na 2026 r., prowadzac zaawansowane rozmowy
z kilkoma podmiotami i zblizajac sie w czesci z nich do etapu due diligence. Spétka liczy, ze bedzie w stanie zrealizowac nawet trzy akwizycje,
wspierajace strategiczny kierunek rozwoju w strone ,total waste management”, w tym rozszerzenie kompetencji w obstudze wytwdrcow
odpadoéw, konsolidacje mocy przetwdrczych oraz poszerzenie strumieni przetwarzanych odpaddw, a takze potencjalnie projekty innowacyjne lub
start-upowe.
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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 nieokreslony i ma podlega¢ okresowej weryfikacji.

Przy rekomendacji podziatu zysku wypracowanego przez Mo-BRUK, zarzad spdtki ma bra¢ pod uwage plany inwestycyjne, w tym akwizycyjne,
sytuacje finansowag i ptynnosciowg grupy, istniejgce i przyszte zobowigzania (w tym potencjalne ograniczenia zwigzane z umowami kredytowymi
i emisjg instrumentdw dtuznych) oraz oceny perspektyw grupy w okreslonych uwarunkowaniach rynkowych i makroekonomicznych.

Walne zgromadzenie Mo-Bruku zdecydowato, by z zysku netto za 2024 rok przeznaczy¢ tacznie 46,3 min zt na dywidende , co daje 13,17 zt na
akcje. Pozostaty czes$é zesztorocznego zysku netto, czyli 23,8 min zt, przeznaczono na kapitat zapasowy. Dzierr dywidendy wyznaczono na 30 lipca,
a jej wyptata nastgpita 30 pazdziernika 2025 roku.

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

Obecnie, pomimo planéw M&A i uiszczenia podwyzszonych optat marszatkowskich sytuacja ptynnosciowa spétki powinna pozwoli¢ na wyptate
dywidendy réwniez za 2025 rok. Zaktadamy 46,3 min zt jak za rok 2024. Powrotu do wiekszego dzielenia sie zyskiem oczekujemy poczawszy
od dywidendy za2026 rok.

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

ZAGROZENIA | 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 odpaddw, w ktérych wynagrodzenie wyrazone
jest w euro.

. Ryzyko zwigzane z wymogiem posiadania waznych zezwolen.

. Ryzyko zwigzane z niezadowoleniem spotecznym odnosnie do dziatalnosci Grupy.

. Ryzyko wyrzgdzenia szkody w sSrodowisku.

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

. Ryzyko zwigzane z utratg gtéwnych dostawcdw.

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

. Ryzyko zwigzane z przedtuzajgcym sie stanem wojny za wschodnig granicg Polski.
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SRODOWISKO, SPOtECZNA ODPOWIEDZIALNOSC, tAD KORPORACYINY (ESG)

. SRODOWISKO (E): Misja Mo-BRUK-u jest zapewnienie wszystkim zainteresowanym klientom ustugi utylizacji odpadéw kazdego rodzaju, z
gwarancjg ich dalszego przetworzenia, zgodnie z zachowaniem wymogdéw ochrony srodowiska. Dziatania Grupy w obszarze przetwarzania
odpadoéw majg bezposredni wptyw na ochrone i oszczedno$¢ surowcédw naturalnych. RDF zastepuje paliwa kopalne. Dla przyktadu wartosc
opatowa wyprodukowanego w 2023 roku RDF jest poréwnywalna z rocznym zuzyciem energii cieplnej przez 0,4 min oséb. Procesy zestalania
i stabilizacji odpaddw pozwalajg na oszczedzanie zasobdw naturalnych wykorzystywanych w budownictwie drogowym. Poprzez termiczne
przeksztatcanie spdtka skutecznie eliminuje niebezpieczne odpady, zapobiegajac ich negatywnemu wptywowi na srodowisko oraz wytwarza
energie z ciepta odpadowego. Pobdr wody i zuzycie energii to obszary stanowigce obecnie dla spétki szanse na dalsze ograniczenie
negatywnego wptywu. W najblizszej przysztosci Mo-BRUK planuje zaspokoi¢ potrzeby produkcyjne woda z odpaddw i retencji, a energie
elektryczng pozyskiwaé catkowicie z ciepta odpadowego.

. SPOLECZENSTWO (S): W obszarze dziatar na rzecz spoteczeristwa Mo-BRUK skupia sie przede wszystkim na pracownikach, nastepnie na
rozwijaniu wspotpracy z gminami i lokalnymi spotecznosciami. Obecnos$¢ 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
spotecznosci. W ramach strategii Grupa zamierza rozszerzy¢ swoje dziatania spoteczne, podejmujgc wspodtprace z nowymi partnerami
spotecznymi, np. fundacjami ochrony srodowiska.

. ZARZADZANIE (G): Podstawa odpowiedzialnej spotecznie dziatalnosci MoBRUK jest Kodeks Wartosci. To zbiér zasad zgodnie z ktorymi
postepujg wszyscy pracownicy Grupy. Od 2019 roku w organizacji funkcjonuje Polityka antykorupcyjna. Sprawne procedury zgtoszen
pozwalajg szybko reagowac na ryzyko naruszen. Od momentu wdrozenia Polityki nie zarejestrowano incydentéw zwigzanych z korupcjg i
przekupstwem. Spotka stosuje zasady tadu korporacyjnego zawarte w zbiorze ,,Dobre Praktyki Spdtek Notowanych na GPW”.

. Mo-BRUK publikuje raporty ESG, ktére 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 obejmujgce obszary tematyczne, takie jak:
Srodowisko i klimat, etyka, pracownicy, otoczenie spoteczne oraz zagadnienia ekonomiczne.

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

. Publikujac strategie ESG na lata 2025-2028 spdtka dotaczyta do grona spétek zarzadzajgcych kwestiami ESG na poziomie strategicznym,
badajgcych swéj wptyw na klimat i komunikujacych sie z rynkiem za pomoca raportéw przygotowanych zgodnie z globalnymi standardami.
Strategia ESG uporzadkowata podejscie firmy do zrédwnowazonego rozwoju, a takze wyznaczyta kierunki budowania odpowiedzialnej
Srodowiskowo i spotecznie organizacji. Dodatkowo stanowi istotny argument w procesie ubiegania sie o finansowanie inwestycji.
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DANE OPERACYJNE
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TABELE Z PROGNOZAMI

Rachunek zyskéw i strat 2023 plops 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody ze sprzedazy 237,0 283,9 301,0 348,9 369,9 388,4
Koszty operacyjne razem 141,2 190,3 202,9 218,5 229,0 242,8
Zysk/ strata brutto ze sprzedazy 95,9 93,6 98,1 130,4 140,8 145,5
Pozostate przychody operacyjne 3,8 5,0 6,6 5,1 5,6 5,7
Pozostate koszty operacyjne 3,7 2,9 55,7 10,4 11,6 12,8
EBIT 96,0 95,7 48,9 125,1 134,8 138,4
Przychody finansowe 3,3 0,9 6,4 1,2 1,3 1,5
Koszty finansowe 1,7 7,8 22,4 10,4 9,4 8,5
Podatek dochodowy 18,7 18,4 18,3 22,5 24,6 25,5
Zysk/strata netto 78,9 70,3 14,7 93,4 102,1 105,9
Zysk netto przyp. akc. jedn. dominujacej 78,9 70,5 14,5 92,7 101,4 105,1
67,3
Amortyzacja 13,1 21,0 31,7 31,7 30,6 30,6
EBITDA 109,1 116,7 80,6 156,8 165,4 169,0
Zrodto: Spotka, Noble Securities 123,8

Bilans

Aktywa 339,3 472,4 480,9 519,5 539,8 555,0
Aktywa trwate 258,4 352,3 366,4 366,1 352,3 338,7
Rzeczowe aktywa trwate 215,8 315,2 329,3 3289 315,1 301,6
Wartos$ci niematerialne 40,0 20,3 20,3 20,3 20,3 20,3
Inne aktywa trwate 2,5 16,9 16,9 16,9 16,9 16,9
Aktywa obrotowe 80,1 120,1 114,4 153,5 187,5 216,3
Zapasy 2,0 3,8 4,0 4,3 4,6 4,8
Naleznosci handlowe 29,6 25,8 27,4 31,8 33,7 35,3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 18,2 58,8 51,4 85,8 117,7 144,5
Inne aktywa obrotowe 30,3 31,6 31,6 31,6 31,6 31,6
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa 338,4 472,4 480,9 519,5 539,8 555,0
Kapitat wtasny 220,9 246,9 215,3 262,3 299,1 328,4
Przypadajacy udziatom niekontrolujagcym 0,9 1,8 1,9 2,5 3,3 4,0
Zobowiazania dtugookresowe 60,7 168,3 207,5 197,9 180,6 165,4
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 4,2 93,1 132,3 122,7 105,4 90,3
Inne 56,5 75,2 75,2 75,2 75,2 75,2
Zobowiazania krétkookresowe 55,9 57,2 58,2 59,3 60,1 61,2
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 7,5 22,1 22,1 22,1 22,1 22,1
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 15,9 14,3 15,3 16,4 17,2 18,3
Inne 32,5 20,8 20,8 20,8 20,8 20,8

Zrédto: Spétka, Noble Securities
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Rachunek przeptywow pienieznych

Zysk netto przed opodatkowaniem 100,9 104,4 77,7 136,7 145,5 148,4

Amortyzacja 13,1 21,0 31,7 31,7 30,6 30,6
Inne -5,9 -27,5 -34,8 -11,6 -10,7 -10,0
Zmiana kapitatu obrotowego -20,7 -1,4 -0,9 -3,5 -1,3 -0,9
Zaptacony podatek dochodowy -19,5 -3,1 -18,3 -22,5 -24,6 -25,5
CF operacyjny 67,9 93,4 55,5 130,9 139,5 142,6
CAPEX -59,6 -69,3 -45,8 -31,3 -16,9 -17,0
Inne -27,3 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0
CF inwestycyjny -86,8 -68,7 -45,8 -31,3 -16,9 -17,0
Podwyiszenie kapitatu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego -3,0 30,8 39,2 -9,6 -17,3 -15,1
Inne 0,0 37,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki -0,4 -6,3 -10,0 -9,3 -8,1 71
Dywidenda i inne wyptaty dla wtascicieli -46,3 -46,3 -46,3 -46,3 -65,4 -76,6
CF finansowy -49,7 16,0 -17,1 -65,2 -90,8 -98,8
CF -68,6 40,7 -7,4 344 31,9 26,8
Stan Srodkéw pienieznych na poczatek okresu 86,8 18,2 58,8 51,4 85,8 117,7
Stan $rodkéw pienieznych na koniec okresu 18,2 58,8 51,4 85,8 117,7 144,5

Zrédto: Spétka, Noble Securities

Wybrane wskazniki 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Rentownos¢ EBITDA 46,0% 41,1% 26,8% 44,9% 44,7% 43,5%
Rentownos¢ EBIT 40,5% 33,7% 16,3% 35,9% 36,4% 35,6%
Rentownos¢ netto 33,3% 24,8% 4,9% 26,8% 27,6% 27,3%
Dtug netto 36,1 82,4 100,9 56,9 7,7 -34,2
Dtug netto/EBITDA 0,33 0,71 1,25 0,36 0,05 -0,20
Liczba akcji 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Dywidenda na akcje 13,17 13,17 13,18 13,18 18,61 21,81
P/BV 4,9 4,7 5,7 4,7 4,1 3,8

Zrédto: Spétka, Noble Securities

Roczne stopy wzrostu 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody -3% 20% 6% 16% 6% 5%
EBITDA -7% 7% -31% 94% 5% 2%
EBIT -14% 0% -49% 156% 8% 3%
Zysk netto -14% -11% -79% 537% 9% 4%

Zrédto: Spétka, Noble Securities
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Wskaznik

EPS, GAAP 22,4 20,0 4,2 26,5 29,0 30,1
Revenue 237,0 283,9 301,0 348,9 369,9 388,4
Gross Margin % 47,9% 43,6% 39,8% 44,9% 45,6% 44,6%
EBIT 96,0 95,7 48,9 125,1 134,8 138,4
EBIT margin 40,5% 33,7% 16,3% 35,9% 36,4% 35,6%
EBITDA 109,1 116,7 80,6 156,8 165,4 169,0
EBITDA margin 46,0% 41,1% 26,8% 44,9% 44,7% 43,5%
Net margin 33,3% 24,8% 4,9% 26,8% 27,6% 27,3%
Net Income, GAAP 78,9 70,3 14,7 93,4 102,1 105,9
Net Debt 36,1 82,4 100,9 56,9 7,7 -34,2
Net debt/EBITDA 0,33 0,71 1,25 0,36 0,05 -0,20
BPS 62,9 70,2 61,2 74,6 85,0 93,3
DPS 13,17 13,17 13,18 13,18 18,61 21,81
P/BV 4,85 4,67 5,74 4,71 4,13 3,76
Return on Equity % 36% 28% 7% 36% 34% 32%
Return on Assets % 23% 15% 3% 18% 19% 19%
Depreciation 13,1 21,0 31,7 31,7 30,6 30,6
Amortization 0 0 0 0 0 1
Free Cash Flow 8 24 10 100 123 126
CAPEX 60 69 46 31 17 17

Zrédto: Wyliczenia Noble Securities
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach

Réznica do Data

m doceﬁzr\:vaa @) (\::;‘:a'::izy Cena biezaca Ceny PEE \::ll\;dama waznosci Sporzadzit (3)
Docelowej (2)

Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 686,00 -39% 05.01.2026 M Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 17,30 15,40 16,26 6% 23.12.2025 IM Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 152,00 3% 22.12.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 671,00 -12% 22.12.2025 IM Dariusz Nawrot
PGE Trzymaj 8,95 8,64 9,17 -2% 11.12.2025 IM Michat Sztabler
CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 253,50 12% 11.12.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 27,50 65% 27.11.2025 IM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 7,30 26% 27.11.2025 M Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 21,30 62% 27.11.2025 IM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 82,00 15% 27.11.2025 IM Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 46,90 36% 26.11.2025 IM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 17,75 15% 25.11.2025 IM Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 24,30 22% 21.11.2025 IM Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 22,00 62,90 56% 21.11.2025 9IM Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 29,77 -14% 19.11.2025 M Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 42,18 -3% 19.11.2025 IM Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 12.11.2025 M Michat Sztabler
Answear.com Akumuluj 33,70 29,00 23,55 43% 20.10.2025 IM Dariusz Dadej
MCI Capital Kupuj 43,20 29,30 28,70 51% 14.10.2025 IM Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23000,00 17495,00 20700,00 11% 06.10.2025 9M Dariusz Dadej
Bioton Akumuluj 4,86 4,40 4,08 19% 06.10.2025 IM Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 14,50 9,96 9,74 49% 03.10.2025 9M Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,67 17,50 15,60 -6% 03.10.2025 IM Michat Sztabler
Torpol Redukuj 46,20 49,60 57,70 -20% 30.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Unibep Kupuj 15,00 10,00 14,25 5% 26.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Akumuluj 27,30 23,10 23,90 14% 24.09.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 40,00 46,03 23.09.2025 9M Dariusz Dadej
Budimex Akumuluj 560,00 518,20 671,00 -17% 18.09.2025 IM Dariusz Nawrot
Huuuge Kupuj 27,80 22,00 18.09.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 495,00 455,00 686,00 -28% 16.09.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Eurocash Akumuluj 9,50 8,10 7,09 34% 15.09.2025 IM Dariusz Dadej
Creotech Instruments Akumuluj 371,00 324,00 479,00 -23% 15.09.2025 9M Krzysztof Radojewski
Tauron PE Sprzedaj 7,17 9,35 9,57 -25% 08.09.2025 IM Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 338,00 295,00 355,50 -5% 08.09.2025 9M Dariusz Dadej
Bogdanka Redukuj 19,22 23,20 20,20 -5% 19.08.2025 IM Michat Sztabler
Forte Kupuj 33,90 27,30 24,90 36% 18.08.2025 9M Dariusz Dadej
Apator Akumuluj 23,20 20,40 22.07.2025 IM Michat Sztabler
Selvita Kupuj 51,10 31,90 18.07.2025 IM Krzysztof Radojewski
Auto Partner Kupuj 31,30 20,40 18,30 71% 03.07.2025 9M Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 774,10 568,00 616,00 26% 30.06.2025 9IM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Kupuj 24,10 19,70 16,26 48% 25.06.2025 IM Dariusz Dadej
Captor Therapeutics Kupuj 86,00 32,50 24.06.2025 IM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 33,70 21,80 24.06.2025 IM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 11,90 5,70 24.06.2025 9M Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,70 30,10 24.06.2025 IM Krzysztof Radojewski
Pepco Group Akumuluj 21,90 19,36 13.06.2025 IM Dariusz Dadej
MO-BRUK Akumuluj 321,00 270,00 30.05.2025 9M Dariusz Dadej
Photon Energy nd 3,70 3,50 1,86 99% 21.05.2025 9M Michat Sztabler
Noctiluca nd 184,00 98,00 94,00 96% 15.05.2025 9M Krzysztof Radojewski
Mabion nd 15,00 10,30 8,50 76% 15.05.2025 IM Krzysztof Radojewski
Sonel nd 15,14 16,50 08.05.2025 IM Michat Sztabler
Unibep nd 14,30 10,60 06.05.2025 IM 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 9IM Dariusz Nawrot
MCI Capital nd 42,20 23,90 11.04.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Budimex Trzymaj 510,00 529,00 07.04.2025 9IM Dariusz Nawrot
Aplisens nd 24,30 19,60 02.04.2025 9M Michat Sztabler
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,80 19,30 24.03.2025 IM Krzysztof Radojewski
Dino Polska Sprzedaj 35,84 48,82 19.03.2025 IM Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 9,90 9,32 19.03.2025 IM Dariusz Dadej
Budimex Sprzedaj 510,00 632,00 13.03.2025 IM Dariusz Nawrot
Bioton nd 4,52 3,50 05.03.2025 IM Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23300,00 18140,00 03.03.2025 9M Dariusz Dadej
Huuuge Kupuj 25,40 17,32 03.03.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 37,50 23,20 21.02.2025 IM Krzysztof Radojewski
Budimex Redukuj 510,00 557,00 14.02.2025 IM Dariusz Nawrot
Torpol Trzymaj 39,40 39,70 12.02.2025 IM Dariusz Nawrot
XTB Kupuj 81,30 64,90 73,56 11% 11.02.2025 9IM Mateusz Chrzanowski
Forte Akumuluj 33,80 31,40 06.02.2025 IM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 5,36 4,40 03.02.2025 IM Michat Sztabler

(1) Data wydania jest rownoczesnie data 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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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W RAPORCIE ANALITYCZNYM

BV - warto$¢ 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

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 akecji do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do warto$ci ksiggowej przypadajacej na 1 akcje

EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spotki 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 aktywow

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wiascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

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

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

ZASTRZEZENIA PRAWNE
PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO
Niniejszy raport analityczny, zwany dalej ,Raportem” zostatl przygotowany przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedziba w Warszawie.

Podstawg do opracowania Raportu byty publicznie dostepne informacje w dniu jego sporzadzenia. Wykorzystali$my miedzy innymi raporty biezace i okresowe, ktére publikuje
Emitent w ramach wykonywania swoich obowigzkéw informacyjnych.

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

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wytacznie o analize przeprowadzong przez Analityka. Nie byty 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 wczesniej zaktualizowany. Czestotliwo$¢ aktualizacji wynika z terminu publikacji przez Emitenta
wynikow 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$ci sp6tki na podstawie przysztych przeptywdéw pienieznych,
czyli wptywéw i wydatkéw. Te przeptywy ,dyskontuje sie”, czyli przelicza na obecng warto$¢.
. Zalety Metody DCF: uwzglednia wszystkie przeptywy pieniezne w firmie i pokazuje koszt pienigdza w czasie (to, ze dzi$ ztotéwka ma wigkszg 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 spétkami z tej samej branzy. Poréwnuje sie tzw. mnozniki wyceny, czyli wskazniki finansowe.

. Zalety Metody poréwnawczej: dobrze pokazuje biezacy stan rynku, wymaga mniej zatozen niz inne metody, jest fatwa 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 dziatalno$ci, réznice w
standardach rachunkowosci.

Metoda sum czes$ciowych - polega na oddzielnej wycenie kazdego segmentu dziatalnosci firmy. Nastepnie sumuje sie wyniki, aby otrzymac taczng warto$¢ sp 6tki.
. Wady Metody sum cze$ciowych: duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen co do wyceny poszczegélnych segmentéw.
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INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU
Raport zostal sporzadzony przez NS odplatnie, na zlecenie Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A.

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 powiazane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS;
. nie zalezy od innych transakcji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cze$cia grupy, do ktérej nalezy NS;
. nie jest zwigzane z optatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby.

Wynagrodzenie Analityka (ktére 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 Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

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

0gdlny opis Regulaminu zarzqdzania konfliktami interesow w Noble Securities S.A. zawarty jest w Pkt. XIV dokumentu Szczegdtowe 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 czynnosci, ktére wiaza sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.
Zapobiegamy powstawaniu konfliktéw intereséw. W przypadku powstania takiego konfliktu umozliwiamy ochrone intereséw Klienta przed jego szkodliwym wptywem. Analitycy
nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen Klientéw. NS dba o to, by nie istniata mozliwos¢ wywierania przez osoby
trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykéw. NS dba, aby wynagrodzenia jednej jednostki organizacyjnej:

. nie byly powigzane z wysokos$cig wynagrodzen pracownikéw innej jednostki organizacyjnej lub
. nie zalezaty od przychodéw osiaganych przez inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonujg czynno$ci, ktére wiazg 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 wartosciowych i rachunkéw pienieznych okresla:

. zasady wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie
instrumentéw finansowych, a takze
. procedure wewnetrznag regulujaca przedmiotowy zakres.

NS ujawnia w tresci sporzadzanych przez siebie Raportéw wszelkie powiazania i okolicznosci, ktére mogtyby wptynac na obiektywnos$¢ sporzadzanych Raportéw.
Zakazane jest:
. przyjmowanie przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Raportu,
. proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta,
. udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego tres¢ zalecenia lub cene docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach
innych niz weryfikacja zgodno$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 transakeji
osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynnos$ciami stuzbowymi.

Analitycy nie moga:
. zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badz powiazanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem
rozpowszechniania Raportu,
. zawiera¢ transakeji osobistych sprzecznych z tre$cig Raportu oraz
. zawiera¢ transakeji 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 zostal przygotowany z nalezyta starannoscia i rzetelno$cia. Analityk opart ja o ogélnodostepne fakty i informacje, ktére uznat za wiarygodne, rzetelne i
obiektywne. Jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, Ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z ktérych korzystano
przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnos$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 osiggniecia
potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, (zyskéw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie), lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji
takich transakcji. Ogoélny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegélne 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 starannoscia, w
sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, jednak moga nie by¢ wyczerpujace. W konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowa¢ sie inwestor, moga
zaistnie¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, niz te, ktére zostalty wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, Ze inwestycje w
poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociagnac za sobg utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw, a nawet wigzac sie z konieczno$cia poniesienia dodatkowych
kosztéw.

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

Raport zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezalezno$¢, w szczegélnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958
z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596 /2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
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$rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych 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 wymogéw organizacyjnych i
warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport ani Zaden z jego fragmentéw nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiazania,

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. 0 obrocie instrumentami finansowymi,

porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju.

Raport:

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-gpw

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,

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

ma wytgcznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Raportu,

nie zostat ujawniony Emitentowi, do ktérego sie bezposrednio lub posrednio odnosi przed pierwszym rozpowszechnieniem.

UWAGI KONCOWE

Analitycy sporzadzajacy Raport: Dariusz Dadej - Analityk, Dep. Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A.

Zakoniczenie sporzadzania Raportu nastapito 14.01.2026 o godz. 16:15. Pierwsze rozpowszechnienie Raportu nastapito: 14.01.2026 godz. 16:30.

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

Noble Securities S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

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

Rekomendacja/aktualizacja Kupuj Kupuj Akumuluj Kupuj Akumuluj 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 8.09.2025
Kurs z dnia rekomendacji 398,0 293,0 290,0 290,0 320,0 332,0 270,0 295,0
Cena docelowa 500,9 371,7 337,2 390,3 375,8 394,7 321,0 338,0

WIG w dniu rekomendacji (godz. 8:30) 64 264,5 47 700,3 63 135,7 74 444,8 88314,4 79 017,9 101 476,0 105 563,0
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DEPARTAMENT ANALIZ | DORADZTWA

Sobiestaw Koztowski, 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 2132235

Biotechnologia

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel.: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

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

Handel detaliczny, przemyst

Krzysztof Ojczyk, MPW
krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl
tel.: +48 12 422 3100

Analiza techniczna

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

Przemyst, automotive, gamedev, XTB

Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.p
tel. +48 783 931 515

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia

Jacek Borawski
jacek.borawski@noblesecurities.pl
tel: +48 697 970 113

Analiza techniczna

sroda, 14 stycznia 2026
DEPARTAMENT OBStUGI 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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