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SECURITIES Analitycznego GPW

czwartek, 26 marca 2026

Huuuge (wycena 27,3 zt z dnia 24.09.2025 r.) - Wyniki 4Q25 — zgodne z naszymi prognozami

Wszystkie najwazniejsze linie operacyjne okazaty sie zblizone do naszych oczekiwan, stad réznica na EBITDA wyniosta zaledwie 1%. Nizsze od
zatozen okazaty sie obcigzenia podatkowe i dlatego zysk netto byt 0 12% wyiszy od naszej prognozy i wynidést 21 min USD.

Wybrane dane finansowe (mln $) 4Q25 3Q25 kw/kw 4Q24 r/r 4Q25P  rodznica
Przychody ze sprzedazy 58,6 55,8 5% 61,7 -5% 58,6 0%
Koszt wtasny sprzedazy 12,2 13,3 -8% 16,3 -25% 13,1 -6%
% sprzedazy 20,9% 24,8% -4,0% 26,4% -6% 22,3% -1,4%
Koszty kampanii UA 9,2 7,9 17% 6,7 38% 8,8 5%
% sprzedazy 15,8% 14,2% 1,6% 10,8% 5% 15,0% 0,8%
Koszty sprzedazy i marketingu 4,0 4,8 -17% 3,9 2% 4,2 -4%
% sprzedazy 6,8% 8,6% -1,8% 6,3% 0% 7,1% -0,3%
Koszty B+R 3,8 3,9 -3% 5,3 -28% 3,8 1%
% sprzedazy 6,5% 7,0% -0,5% 8,6% -2% 6,4% 0,1%
Koszty ogdlnego zarzadu 7,1 6,9 3% 7,1 0% 6,9 4%
% sprzedazy 12,1% 12,3% -0,2% 11,4% 0,7% 11,7% 0,4%
EBIT 22,3 18,6 20% 18,7 19% 22,0 2%
rentownos¢ 38,1% 35,9% 2,2% 30,3% 8% 37,5% 0,6%
EBITDA 24,3 20,7 17% 21,0 16% 24,4 -1%
rentownosc 41,4% 39,6% 1,8% 34,0% 7,4% 41,6% -0,2%
Dziatalnos$¢ finansowa netto 1,1 2,1 -46% 2,5 -55% 0,9 27%
Wynik brutto 23,5 20,7 13% 21,3 10% 22,9 3%
Wynik netto 21,0 15,0 39% 18,5 14% 18,8 12%
rentownosc 35,8% 31,7% 4,1% 29,9% 5,9% 32,1% 3,8%

Zrédto: Spotka, Noble Securities
Podsumowanie wynikow:
e  Przychody zgodne z pierwotnymi szacunkami spotki.
e Przychody z kanatu DTC stanowity juz 37% catosci, co pozwolito podwyzszy¢ marze brutto na sprzedazy o 4 p. p. w poréwnaniu do 3Q25.
e  Koszt sprzedazy wtasnej byt o prawie 1 min USD nizszy niz zaktadaliSmy (poktosie wiekszego udziatu kanatu DTC w sprzedazy)., co zostato
jednak skompensowane nieco wyzszymi wydatkami na pozyskiwanie graczy (0,4 min USD) i kosztami ogdlnego zarzadu (0,2 min USD).
e  Ostatecznie jednak EBIT byt o 2% wyzszy niz zaktadaliSmy, natomiast EBITDA o 1% nizsza. Minimalne odchylenie na dziatalnosci
finansowej oraz nizsze od zatozen obcigzenie podatkowe (o 7 p. p.) spowodowaty odchylenie zysku netto 0 2,2 min USD do 21 min USD.
. Na koniec roku spdtka zgromadzita 100 min USD gotowki netto przy kapitalizacji 1 mld zt (do 2028 r. prognozujemy 150 min USD FCF).

Najwazniejsze KPI i podsumowanie konferencji:

e  Dzienna liczba aktywnych uzytkownikdéw utrzymata srednie tempo spadku r/r z ostatnich kwartatu, tj. -15% Pogtebit sie jednak spadek
0s6b ptacgcych (-14% r/r vs -10%). Wzrost ARPDAU wynidst 12% (zblizony do poprzednich kwartatéw), zas daily ARPPU odnotowato
wyrazne przyspieszenie do 10% r/r wobec $rednio 4% w ubiegtym kwartatach.

e W lutym kanat DTC odpowiadat za 41% sprzedazy (w 4Q25 37%).

e  Zarzad spodziewa sie nieznacznego spadku przychoddw i utrzymania marzy EBITDA (koszty marketingu wzrosna, ale pozostate spadna).

Konkludujac, wyniki zgodne z oczekiwaniami. Procesy wynikowe przebiegajg w dotychczasowym kierunku (malejgce tempo spadku przychododw,
oszczednosci wynikajace z restrukturyzacji, rosnaca pierwsza marza oraz préby pobudzenia sprzedazy marketingiem), by¢ moze sumarycznie
delikatnie lepiej od naszych zatozen, ale w stopniu niewystarczajgcym aby skorygowaé nasze prognozy. Rynek czeka na decyzje odnosnie nabycia
podmiotu z branzy iGaming, wowczas rozstrzygnie sie, czy w spotce pojawi sie druga noga — moggca ustabilizowac wyniki w dtuzszym czasie. Do
tego czasu nie spodziewamy sie istotnych ruchéw na kursie, natomiast dobry cashflow na starym biznesie wcigz daje delikatny upside dla akcji.

Ostatnia wycena: 27,3 zt/akcje z dnia 24.09.2025 r. Cena w dniu wydania 23,1 zt.

Mateusz Chrzanowski, DI

Analityk Akcji, Dep. Analiz i Doradztwa
mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
+48 785 904 686
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach
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Dino Polska Akumuluj 46,90 41,50 39,00 20% 18.03.2026 12M Dariusz Dadej
Bioton Kupuj 4,98 4,10 4,24 17% 16.03.2026 1M Kizysztof Radojewski
Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 643,80 -4% 05.03.2026 1M Dariusz Nawrot
Bogdanka Sprzedaj 13,97 20,00 26,95 -48% 26.02.2026 12M Michat Sztabler
Welton Akumuluj 7,25 6,07 5,55 31% 16.02.2026 12M Michat Sztabler
Forte Redukuj 19,60 23,30 21,50 -9% 16.02.2026 1M Dariusz Dadej
XB Kupuj 95,70 75,00 91,16 5% 16.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 339,00 25% 14.01.2026 oM Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 628,00 28% 12.01.2026 9m Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 05.01.2026 M Mateusz Chrzanowski
Allleron Akumuluj 17,30 15,40 17,34 0% 23.12.2025 9M Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 135,20 15% 22.12.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 22.12.2025 oM Dariusz Nawrot
PGE Trzymaj 8,95 8,64 9,63 1% 11.12.2025 M Michat Sztabler
CD Projekt Akxumuluj 283,00 253,00 244,00 16% 11.12.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Rywu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 21,60 110% 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 6,08 51% 27.11.2025 M Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 19,80 75% 27.11.2025 M Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 75,20 26% 27.11.2025 9M Kizysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 36,90 73% 26.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 17,55 17% 25.11.2025 oM Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 22,50 32% 21.11.2025 M Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 22,00 53,40 83% 21.11.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 25,43 0% 19.11.2025 oM Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 4,79 19.11.2025 oM Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 12.11.2025 M Michat Sztabler
Answear.com Akxumuluj 33,70 29,00 19,82 70% 20.10.2025 oM Dariusz Dadej
MCI Capital Kupuj 43,20 29,30 26,60 62% 14.10.2025 9M Kizysztof Radojewski
LPP Kupuj 23000,00 17495,00 19500,00 18% 06.10.2025 oM Dariusz Dadej
Bioton Akumuluj 4,86 4,40 06.10.2025 oM Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 14,50 9,96 8,76 66% 03.10.2025 M Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,67 17,50 13,90 6% 03.10.2025 9M Michat Sztabler
Torpol Redukuj 46,20 49,60 63,00 -21% 30.09.2025 oM Dariusz Nawrot
Unibep Kupuj 15,00 10,00 15,30 2% 26.09.2025 oM Dariusz Nawrot
Huuuge Akumuluj 27,30 23,10 23,80 15% 24.09.2025 M Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 40,00 46,03 23.09.2025 oM Dariusz Dadej
Budimex Aumuluj 560,00 518,20 18.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Kupuj 27,80 22,00 18.09.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 495,00 455,00 16.09.2025 M Mateusz Chrzanowski
Eurocash Akumuluj 9,50 8,10 5,91 61% 15.09.2025 oM Dariusz Dadej
Creotech Instruments Akxumuluj 371,00 324,00 661,00 -44% 15.09.2025 9M Kizysztof Radojewski
Tauron PE Sprzedaj 717 9,35 8,90 -19% 08.09.2025 oM Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 338,00 295,00 339,00 0% 08.09.2025 M Dariusz Dadej
Bogdanka Redukuj 19,22 23,20 19.08.2025 oM Michat Sztabler
Forte Kupuj 33,90 27,30 21,50 58% 18.08.2025 9M Dariusz Dadej
Apator Aumuluj 23,20 20,40 22.07.2025 oM Michat Sztabler
Selvita Kupuj 51,10 31,90 18.07.2025 M Krzysztof Radojewski
Auto Partner Kupuj 31,30 20,40 17,88 75% 03.07.2025 oM Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 774,10 568,00 641,00 21% 30.06.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Allleron Kupuj 24,10 19,70 17,34 39% 25.06.2025 oM Dariusz Dadej
Captor Therapeutics Kupuj 86,00 32,50 24.06.2025 oM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 33,70 21,80 24.06.2025 M Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 11,90 5,70 24.06.2025 9M Kizysztof Radojewski
Rywu Therapeutics Kupuj 59,70 30,10 24.06.2025 oM Krzysztof Radojewski
Pepco Group Aumuluj 21,90 19,36 13.06.2025 M Dariusz Dadej
MO-BRUK Akumuluj 321,00 270,00 30.05.2025 M Dariusz Dadej
Photon Energy nd 3,70 3,50 1,33 178% 21.05.2025 9M Michat Sztabler
Noctiluca nd 184,00 98,00 91,00 102% 15.05.2025 oM Kizysztof Radojewski
Mabion nd 15,00 10,30 8,97 67% 15.05.2025 oM Krzysztof Radojewski
Sonel nd 15,14 16,50 08.05.2025 M Michat Sztabler
Unibep nd 14,30 10,60 06.05.2025 oM Dariusz Nawrot
Budimex Sprzedaj 515,00 640,00 29.04.2025 9M Dariusz Nawrot
Answear.com Akumulyj 31,30 27,85 22.04.2025 M Dariusz Dadej
Toya nd 12,40 6,37 17.04.2025 M Dariusz Nawrot
MCI Capital nd 42,20 23,90 11.04.2025 oM Krizysztof Radojewski
Budimex Trzymaj 510,00 529,00 07.04.2025 oM Dariusz Nawrot
Aplisens nd 24,30 19,60 02.04.2025 M Michat Sztabler
Rywu Therapeutics Kupuj 59,80 19,30 24.03.2025 oM Krzysztof Radojewski

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesigcy lub do momentu aktualizaciji
(3) Opis stanowisk: Dariusz Nawrot - Dyrektor Departamentu Analiz i Doradztwa, Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk
Akcji, Mateusz Chrzanowski - 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 przypadajgcy 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 akeji 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 ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spétki 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 przeplywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta - wspoéiczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogélnego 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” zostat przygotowany przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedziba w Warszawie.

Podstawg do opracowania Raportu byly 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 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 wartosci sp6tki na podstawie przysztych przeptywéw pienigznych,
czyli wptywéw i wydatkéw. Te przeptywy ,dyskontuje sie”, czyli przelicza na obecna warto$é.

. Zalety Metody DCF: uwzglednia wszystkie przeptywy pieniezne w firmie i pokazuje koszt pieniadza w czasie (to, ze dzi$ ztotdwka ma wieksza 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 tatwa w uzyciu, bo dostepnych jest wiele
wskaznikéw do poréwnar.
. Wady Metody poréwnawczej: wyniki sa zmienne, bo zaleza od cen akcji i indekséw gietdowych, dobér firm poréwnawczych bywa subiektywny, metoda upraszcza
obraz spétki i moze pomija¢ wazne czynniki, np.: tempo wzrostu, zasady zarzadzania (corporate governance), aktywa nieuzywane w dziatalnosci, réznice w
standardach rachunkowosci.

Metoda sum czes$ciowych - polega na oddzielnej wycenie kazdego segmentu dziatalno$ci firmy. Nastepnie sumuje sie wyniki, aby otrzymac¢ taczng warto$¢ sp 6tki.
. Wady Metody sum czeSciowych: duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen co do wyceny poszczegdlnych segmentow.

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WP{:YNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU
Raport zostal sporzadzony przez NS odplatnie, na zlecenie Gieldy Papieréw 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 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 ktdorej nalezy NS;
. nie jest zwigzane z optatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby.

Wynagrodzenie Analityka (ktére moze przystugiwa¢ w przysztosci 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.

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

Ogdlny 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 czynno$ci, ktére wigza sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.
Zapobiegamy powstawaniu konfliktéw intereséw. W przypadku powstania takiego konfliktu umozliwiamy ochrone intereséw Klienta przed jego szkodliwym wptywem. Analitycy
nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen Klientéw. NS dba o to, by nie istniata mozliwo$¢ wywierania przez osoby
trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wplywu 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 osiaganych przez inng jednostke organizacyjng, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wiaza sie z ryzykiem powstania konfliktu
intereséw.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych 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. Sa 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 wewnetrzna regulujaca przedmiotowy zakres.

NS ujawnia w tresci sporzadzanych przez siebie Raportéw wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptynaé 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 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 transakeji
osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynnosciami 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

. 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$cia. Analityk opart ja o ogélnodostepne fakty i informacje, ktére uznat za wiarygodne, rzetelne i
obiektywne. Jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, Ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z ktérych korzystano
przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnosci za zawarto$¢ 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. Ogélny 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 starannosciag, w
sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepszg wiedzg NS, jednak moga nie by¢ wyczerpujace. W konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, moga
zaistnie¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, niz te, ktére zostaty wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, Ze inwestycje w
poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociagnac za sobg utrate czesci lub cato$ci zainwestowanych srodkéw, a nawet wiazac sie z koniecznos$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 zapewniajacymi niezaleznos¢, 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
$rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub 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 dziatalnosci 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,

* 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,

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: Mateusz Chrzanowski - Analityk Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A

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

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

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

e nie zostal ujawniony Emitentowi, do ktérego sie bezpos$rednio lub posrednio odnosi przed pierwszym rozpowszechnieniem.

UWAGI KONCOWE

Analitycy sporzadzajacy Raport: Mateusz Chrzanowski - Analityk Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A

Zakonczenie sporzadzania Raportu nastgpito 26.03.2026 o godz. 15:15. Pierwsze rozpowszechnienie raportu nastapito 26.03.2026 godz. 15:30.

Autorskie prawa majatkowe do Raportu przystuguja Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu (w catosci 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.
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