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EUROCASH (AKUMULUIJ TP 9,5 zt z dnia 15.09.2025 r.) - Wyniki 1Q26
— Spadajaca sprzedaz ale i pierwsze widoczne oszczednosci kosztowe- lekko negatywnie

Raportowane wyniki za 1Q26 oceniamy lekko negatywnie. Poza przychodami dane plasuja sie ponizej naszej prognozy. W dalszym ciggu zwraca
uwage wciaz staba sprzedaz poréwnywalna, co nalezy wigzac z dalszg utratg udziatoéw rynkowych. LFL dla hurtowni dyskontowych Eurocash
Cash&Carry wyniosty -9,8% w 1Q26. Sprzedaz detaliczna realizowana przez sklepy ,Delikatesy Centrum” w ujeciu LFL wzrosta o 0,04%.
Kluczowe pozytywy to poprawa EBITDA, silna dynamika Frisco oraz pierwsze efekty programu oszczednosciowego. Negatywne czynniki to
spadki sprzedazy, presja na marze oraz nadal ujemna rentownos¢ netto. Wg Zarzadu pierwszy kwartat 2026 r. stat pod znakiem rozpoczecia
programu optymalizacji i efektywnosci kosztowej grupy w ramach realizacji przyjetej na lata 2026-2027 strategii. W ramach czterech
kluczowych projektéw kosztowych grupa planuje uzyska¢ w roku 2027 oszczednosci kosztowe ok. 400 min zt. W pierwszym kwartale 2026 r.
projekty daty taczng kwote oszczednosci powyzej 21 min zt. Zarzad szacuje, ze ich annualizowany efekt wynosi ok. 96 min zt. 1Q 2026 to kwartat
w trakcie gtebokiej transformacji — przy trudnym otoczeniu rynkowym spétka swiadomie ogranicza skale dziatalnosci, koncentrujac sie na
rentownosci i stabilnym modelu franczyzowym. Wydiwiek konferencji wynikowej oceniamy neutralnie.
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Przychody 6873,8 7886,5 7937,4 7326,2 6656,8 -3% -217,0 6689,0 -0,5% 6600,7 1%
Hurt 4982 5879 5944 5333 4885,6 -2% -96 4675
Detal 1600 1710 1712 1668 1469,0 -8% -131 1735
Projekty i inne 292 298 282 325 3022 3% 10 279
zysk brutto na sprzedazy 939,8 1012,7 1030,8 1014,0 864,4 -8% -75,4 886,8
marza 13,7% 12,8% 13,0% 13,8% 13,0% -0,7 pp. 13,3%
koszty sprzedazy 838,1 804,2 818,3 823,7 728,77 -13% -109,4 772,1
koszty ogdlnego zarzadu 136,0 133,7 143,0 100,7 146,8 8% 10,8 117,5
zysk netto na sprzedazy -34,3 74,8 69,4 89,5 -11,1 -68% 23,3 -2,8
pozostate przychody i koszty oper. 5,5 7,6 17,0 -2729 -0,6 -111% -6,1 7,1
EBIT -28,9 82,4 86,4 -183,3 -11,7 -60% 17,2 4,3 -22,7
EBITDA 121,1 229,5 232,11 -409 121,4 0% 0,3 161,3 -25% 120,9 0%
Hurt 174,5 197,6 189,2 96,3 1641 -6% -10,4 137,0
Detal 71,3 56,6 76,7 -103,1 68,1 -4% -3,2 57,9
Projekty i inne -124,7  -24,7 -33,7 -34,1 -1108 -11% 13,9 -33,7
przychody i koszty finansowe -62,3 -72,5 -643 -54,1 -59,7 -4% 2,7 -61,8
Udziat w z/s jedn. wyc. mpw 0,3 -0,3 -0,2 0,7 -0,2 -0,7
zysk brutto -90,9 9,7 219 -2368 -715 -21% 19,4 -58,2
podatek 8,8 -7,6 -1,8 36 -11,3 -228% -20,1 4,8
Dziatalnosc zaniechana -5,0 -6,4 -4,6 -2,6 -6,6
zysk netto -87,1 -4,4 15,6 -2358 -89,4 3% -2,3 -63,0 * -77,5

Zrédto: Eurocash, P - prognozy Noble Securities, * - jedn.dom.

Wyniki 4Q24/25:

Przychody ze sprzedazy Eurocash w 1Q26 wyniosty 6656,8 min zt co oznacza spadek o 3% rok do roku wg danych raportowanych.

W 1 kwartale 2026 r. sprzedaz zewnetrzna towaréw segmentu Hurt wyniosta 4885,6 min zt i spadfa o 2% w poréwnaniu do 1 kwartatu 2025 r.
Sprzedaz zewnetrzna towardw realizowana przez segment Detal w 1 kwartale 2026 r. wyniosta 1469,0 min zt i spadta o 8% r/r.

Sprzedaz towardw w segmencie projektow osiggneta 282,2 min zt w 1 kwartale 2026 r., w poréwnaniu do 273,7 min zt rok wczesniej, co przetozyto
sie na wzrost 0 3% r/r. W obszarze tzw. ,growth platforms” kluczowym pozytywem byt Frisco (e-grocery), ktdére rosto o ponad 16% r/r i poprawiato
rentownos¢, podczas gdy Duzy Ben pozostawat pod presjg stabosci kategorii alkoholowe;j.

Dynamika sprzedazy LFL dla statej liczby hurtowni dyskontowych Eurocash Cash&Carry byta ujemna w | kw. i wyniosta -9,8%. Sprzedaz detaliczna
realizowana przez sklepy ,Delikatesy Centrum” w ujeciu LFL w | kwartale wzosta o 0,4% (drugi dodatni wynik od 1Q24).

Marza brutto spadta 0 0,7 p.p. do 13,0%, gtéwnie przez niekorzystny miks sprzedazy (wiekszy udziat tytoniu) oraz zmiany strukturalne w biznesie.

Spotka wskazuje, ze pierwszy kwartat 2026 r. uptynat pod znakiem wyraznego pogorszenia dynamiki rynku FMCG w Polsce. Wzrost catego rynku
spowolnit do 3,0% r/r z 5,2% rok wczesniej, co byto efektem dezinflacji, stabszego ruchu klientéw, niekorzystnych warunkéw pogodowych oraz
zmian regulacyjnych (m.in. akcyza i system kaucyjny). Istotnym negatywnym zjawiskiem dla Eurocash byt spadek tzw. Wholesale Relevant Market
(WRM) o 5,0% r/r, czyli segmentu szczegdlnie istotnego dla hurtu i matych sklepéw. Jednoczesnie dyskonty pozostawaty gtéwnym motorem
wzrostu rynku, gtdwnie dzieki ekspans;ji sieci, a franczyzowe sieci Eurocash zachowywaty relatywnie lepszg dynamike niz caty WRM.



NOBLE

SECURITIES

SYRYPT
Vi MAK

wtorek, 12 maja 2026
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Zrédfto: Spétka, oprac. Noble Securities

Na dzienn 31 marca 2025 r. sie¢ handlu hurtowego Grupy Eurocash obejmowata 163 hurtowni Cash&Carry. W 1Q26 zamknieto 4 kolejne
hurtownie.

taczna liczba sklepdw partnerskich, franczyzowych oraz wtasnych koordynowanych przez Eurocash liczyta na koniec marca 14 163 sklepow.
Oznacza to spadek liczby obstugiwanych sklepéw o 1664 sklepow rok do roku i spadek o 1024 sklepéw q/q.
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EBITDA skonsolidowana Eurocash w 1Q26 wyniosta 121,4 (+0,3% r/r). Konsensus PAP zaktadat 120,9 min zt zysku EBITDA. EBITDA segmentu Hurt
wyniosta 164,1 min zt w poréwnaniu do 174,5 min zt w | kwartale 2025 r. (-6% r/r). EBITDA segmentu wyniosta 68,1 min zt, w poréwnaniu do 71,3
min zt w analogicznym okresie 2025 roku (-4% r/r). Strata EBITDA segmentu Projekty wyniosta 0,8 min zt wobec 4,3 min zt straty rok wczesnie;j.
W segmencie Inne strata EBITDA wyniosta -111,56 min zt w | kw., w poréwnaniu do -120,39 min zt straty w analogicznym okresie 2025 .

Marza EBITDA wzrosta w 1Q26 0 0,1 pp. rok do roku do 1,82%.

Mimo spadku sprzedazy, EBITDA lekko wzrosta (+0,3 min zt r/r), co wskazuje na poprawe efektywnosci operacyjnej i presje kosztowg cze$ciowo
skompensowang dziataniami optymalizacyjnymi.

Skonsolidowany wynik netto. Grupa odnotowata w 1Q26 strate netto z kontynuowanej dziatalnosci w wysokosci -71,54 min zt. Uwzgledniajac
dziatalnos¢ zaniechang catkowita strata netto wyniosta (89,4) min zt. Natomiast strata netto przypadajgca akcjonariuszom jednostki dominujace;j
w 1Q26 to -86,4 min zt.

W | kwartale 2026 r. przeptywy pieniezne Grupy Eurocash byty wyraznie stabe na poziomie operacyjnym — przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
wyniosty —249,5 min zt, co oznacza istotne pogorszenie o ponad 300 min zt r/r i wskazuje na silne zuzycie gotdwki w kapitale obrotowym
(m.in. zmiany zobowigzan). Jednoczesnie dziatalnosé inwestycyjna generowata relatywnie niewielki odptyw (=19,6 min zt), natomiast dziatalnosé¢
finansowa byta dodatnia (+149,9 min zt) dzieki finansowaniu dtugiem (kredyty, leasing), co czesciowo kompensowato stabe CFO. W efekcie tgczna
zmiana gotéwki byta ujemna (ok. =119 min zt), a poziom srodkéw pienieznych spadt, co potwierdza presje ptynnosciowa, cho¢ nadal kontrolowang
dzieki dostepowi do finansowania zewnetrznego.

Przeptywy pienigzne (min. zf)
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Zrédfto: Spétka, Noble Securities

Zadtuzenie finansowe netto Grupy wg Zarzadu na koniec 1 kwartatu 2026 r. wyniosto 2317 min zt. Przed MSSF16 zadtuzenie netto wyniosto
640 min zt wobec 448 min zt rok wczesniej. Wskaznik dtug netto/EBITDA wynidst 4,27x, policzony zgodnie z zasadami kowenantéw bankowych
wyniost 4,10x, skorygowany 2,7x. Przed MSSF16 wynidst 2,64x vs. 1,11x przed rokiem, wg kowenantéw 4,57xi 1,8x po korekcie. Nie stwierdzono
naruszen kowenantow, a Zarzad wskazuje na brak ryzyka utraty ptynnosci w horyzoncie 12 miesiecy.
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Zrédfto: Eurocash, oprac. Noble Securities

Zdarzenia jednorazowe:

e W 1Q 2026 jedynym wskazanym elementem jednorazowym byty zdarzenia podatkowe (tax one-offs) o wartosci ok. 15 min zt, ktére pogtebity
raportowang strate netto. W efekcie strata raportowana wyniosta ok. -89 min zt, podczas gdy wynik skorygowany (bardziej reprezentatywny
dla dziatalnosci operacyjnej) byt lepszy i wynidst ok. -74 min zt.

e Poza tym spotka nie raportuje klasycznych, duzych jednorazowych zdarzen operacyjnych, natomiast wyniki sg nadal obcigzone kosztami
transformacji i restrukturyzacji (np. zamykanie sklepdw, redukcje zatrudnienia, optymalizacja logistyki), ktére majg charakter przejsciowy.
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Podsumowanie konferencji:

Eurocash konsekwentnie realizuje strategie przesuniecia ciezaru dziatalno$ci w strone stabilnego, rentownego modelu
franczyzowego. Sprzedaz do klientéw franczyzowych byta stabilna (+0,2% r/r), przy wysokiej lojalnosci partneréw, podczas gdy
sprzedaz do niezaleznych sklepéw spadta az o ponad 30% r/r w wyniku $wiadomej optymalizacji portfela klientéw. Réwnolegle spétka
intensywnie zamyka nierentowne sklepy wtasne i przeksztatca je we franczyze.

Kluczowym elementem poprawy wynikéw jest szeroki program redukcji kosztéw, ktédrego docelowy wpltyw na EBIT w 2027 r. ma
wynie$¢ 400 mln zt.

W 1Q26 uruchomiono dziatania odpowiadajace 24% tego celu (ok. 96 mln zt w ujeciu rocznym). Widoczne sa pierwsze efekty: koszty
operacyjne spadty o ponad 10% r/r, w tym Kkoszty pracownicze o ponad 17%. Dzialania obejmujga m.in. redukcje zatrudnienia,
zamykanie centréw dystrybucyjnych oraz restrukturyzacje sieci sklepow.

Zarzad oczekuje, Ze efekty restrukturyzacji bedg widoczne stopniowo w kolejnych kwartatach, cho¢ petne korzysci pojawig sie dopiero
w 2027 roku. Rok 2026 ma by¢ okresem intensywnej realizacji strategii i monitorowania postepdw, m.in. w zakresie franczyzowania
sklepéw, zamykania nierentownych lokalizacji oraz ograniczania infrastruktury logistyczne;j.

W kolejnych kwartatach kluczowe bedzie tempo materializacji oszczednoSci oraz stabilizacja rynku matych sklepow.

Wydzwiek konferencji oceniamy neutralnie.

Wycene i rekomendacja w trakcie aktualizacji.
Ostatnia rekomendacja: AKUMULUJ z dnia 15.09.2025 r. z ceng docelowg 9,50 zt. Cena w dniu wydania 8,10 zf.

Dariusz Dadej
Analityk, Dep. Analiz i Doradztwa Noble Securites
dariusz.dadej@noblesecurities.pl

+48 602 445 334
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OBJASNIENIE TERMINOLOGI FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W RAPORCIE ANALITYCZNYM

BV — wartos¢ ksiegowa

EV — wycena rynkowa spétki 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 powigkszony o amortyzacje

EPS — zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS — dywidenda przypadajgca 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 przypadajgca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

EV/EBIT — stosunek wyceny rynkowej spétki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA — stosunek wyceny rynkowej sp6tki powigkszonej o diug netto do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
ROE — stopa zwrotu z kapitatu wiasnego

ROA — stopa zwrotu z aktywow

WACC - sredni wazony koszt kapitatu

FCFF — wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta — wspdtczynnik uwzgledniajacy zaleznos¢ zmiany ceny akcji danej spotki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztdéw 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” zostat przygotowany przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedzibg w Warszawie.

Podstawa do opracowania Raportu byty publicznie dostepne informacje w dniu jego sporzadzenia. Wykorzystalismy miedzy innymi raporty biezace i okresowe, ktdre publikuje Emitent w
ramach wykonywania swoich obowigzkéw informacyjnych.

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

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

NS ani Analityk nie gwarantuja, ze prognozy sie sprawdza.

Raport wydawany przez NS obowigzuje przez okres 12 miesigcy, chyba ze zostanie wczesniej zaktualizowany. Czestotliwos¢ 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 +20% 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 | SLtABE 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 spétki na podstawie przysztych przeptywéw pienieznych, czyli wptywow
i wydatkow. Te przeptywy , dyskontuje sie”, czyli przelicza na obecng wartosc.

. Zalety Metody DCF: uwzglednia wszystkie przeptywy pieniezne w firmie i pokazuje koszt pienigdza w czasie (to, ze dzi$ ztotdwka ma wiekszg wartos¢ niz w przysztosci).
. Wady Metody DCF: wymaga wielu zatozen i szacunkdw, 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
poréwnan.

. Wady Metody poréwnawczej: wyniki s3 zmienne, bo zalezg od cen akcji i indekséw gietdowych, dobér firm poréwnawczych bywa subiektywny, metoda upraszcza obraz
spotki 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 dziatalnosci firmy. Nastepnie sumuje sie wyniki, aby otrzymac tgczng wartosé spotki.
. Wady Metody sum cze$ciowych: duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen co do wyceny poszczegdlnych segmentdw.

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU
Raport zostat sporzadzony przez NS odptatnie, na zlecenie Gietdy Papier6w Wartosciowych w Warszawie S.A.

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia Raportu,
nalezne od NS:

. nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczgcymi ustug maklerskich swiadczonych przez NS;
. nie zalezy od innych transakcji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig grupy, do ktérej nalezy NS;
. nie jest zwigzane z optatami za transakcje, ktére otrzymuja NS lub te osoby.

Wynagrodzenie Analityka (ktére moze przystugiwac¢ 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.
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Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta.
ROZWIAZANIA ORGANIZACYINE | 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 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 interesow w Noble Securities S.A.
NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykow od osdb (zespotéw) wykonujgcych czynnosci, ktore 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 mozliwosé wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek
niekorzystnego wptywu na sposob wykonywania pracy przez Analitykdw. NS dba, aby wynagrodzenia jednej jednostki organizacyjnej:

. nie byly powiazane z wysokoscig wynagrodzen pracownikéw innej jednostki organizacyjnej lub

. nie zalezaty od przychodéw osigganych przez inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowga. Ma on na celu zabezpieczenie informacji poufnej lub
tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi bgdz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego minimum krag oséb majgcych dostep
do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjonujg wewnetrzne ograniczenia
i bariery w przekazywaniu informacji. Sa to tzw. chinskie mury, czyli zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majgce na celu uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej
oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systemdw informatycznych.

Regulamin swiadczenia przez Noble Securities S.A. ustug maklerskich oraz prowadzenia rachunkéw papieréw wartosciowych i rachunkdw pienieznych okresla:

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

NS ujawnia w tresci sporzgdzanych przez siebie Raportow wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptynac na obiektywnos$é sporzadzanych Raportow.
Zakazane jest:

. przyjmowanie przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajgcych istotny interes w tresci Raportu,
. proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta,
. udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajgcego 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, ktdry m.in. zabrania wykorzystywania do transakcji osobistych
informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynnosciami stuzbowymi.
Analitycy nie moga:

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

. zawierac transakcji osobistych sprzecznych z trescig Raportu oraz

. zawierac transakcji osobistych w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentdw finansowych Emitenta od czasu powzigcia przez Analityka

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

POZOSTALE INFORMACIJE | ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostat przygotowany z nalezytg starannoscig i rzetelnoscia. Analityk opart jg 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 sporzgdzeniu
Raportu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnosci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia
potencjalnych lub spodziewanych rezultatow, (zyskow lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie), lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji.
0Ogolny opis instrumentdw 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 uwageg, ze powyzsze informacje zostaty sporzadzone z nalezytg starannoscia, w sposob rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzg NS,
jednak moga nie by¢ wyczerpujgce. 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
catosci zainwestowanych srodkdw, a nawet wigzac sie z koniecznoscia poniesienia dodatkowych kosztéw.

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

Raport zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezalezno$é, w szczegdlnosci 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 srodkéw
technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjna oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazar konfliktéw intereséw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw 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 zobowigzania,

* 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 spdtkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

e ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzagdzania 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,

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

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wyfgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszech niania 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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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,

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

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

UWAGI KONCOWE

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

Zakoriczenie sporzgdzania Raportu nastgpito 12.05.2026 o godz. 7:50. Pierwsze rozpowszechnienie Raportu nastapito: 12.05.2026 godz. 7:55.

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 Wartosciowych w Warszawie S.A. jest zabronione.

Noble Securities S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach

Cena Cena prz Reznica do Data wydania PEE
Zalecenie docelowa (4) dal:riuy Cena biezaca Ceny ‘a\; waznosci Sporzadzit (3)
wy Docelowej (2)

Unibep Akumuluj 17,50 14,74 14,92 17% 21.04.2026 12M Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 20,70 17,98 19,28 7% 21.04.2026 12M Dariusz Dadej
Molecure Kupuj 7,50 5,20 5,60 34% 20.04.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Games Akumuluj 25,60 23,00 21,95 17% 17.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Inter Cars Kupuj 892,00 722,00 769,00 16% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 24,60 21,40 22,60 9% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Tauron PE Redukuj 9,37 10,33 9,50 -1% 09.04.2026 12M Michat Sztabler
LPP Akumuluj 26300,00 22500,00 20820,00 26% 08.04.2026 12mM Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Kupuj 43,10 20,70 23,20 86% 31.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 15,50 8,90 9,06 71% 27.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 46,90 41,50 30,39 54% 18.03.2026 12M Dariusz Dadej
Torpol Sprzedaj 53,00 66,20 72,00 -26% 18.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 4,98 4,10 4,18 19% 16.03.2026 12Mm Krzysztof Radojewski
Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 660,00 -6% 05.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bogdanka Sprzedaj 13,97 20,00 23,85 -41% 26.02.2026 12mM Michat Sztabler
Wielton Akumuluj 7,25 6,07 5,58 30% 16.02.2026 12M Michat Sztabler
Forte Redukuj 19,60 23,30 19,95 -2% 16.02.2026 12M Dariusz Dadej
XTB Kupuj 95,70 75,00 100,52 -5% 16.01.2026 9IM Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 357,00 19% 14.01.2026 9M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 598,00 34% 12.01.2026 IM Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 05.01.2026 IM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 17,30 15,40 17,20 1% 23.12.2025 IM Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 153,70 1% 22.12.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 22.12.2025 9M Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Akumuluj 390,00 355,00 633,00 -38% 17.12.2025 12mM Krzysztof Radojewski
PGE Trzymaj 8,95 8,64 10,54 -15% 11.12.2025 9M Michat Sztabler
CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 260,80 9% 11.12.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 27.11.2025 IM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 27.11.2025 IM 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 79,00 19% 27.11.2025 IM Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 31,60 102% 26.11.2025 IM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 18,50 11% 25.11.2025 IM Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 24,75 20% 21.11.2025 IM Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 22,00 52,10 88% 21.11.2025 9IM Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 31,79 -20% 19.11.2025 IM Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 19.11.2025 M Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 12.11.2025 9M Michat Sztabler
Answear.com Akumuluj 33,70 29,00 20.10.2025 IM Dariusz Dadej
MCI Capital Kupuj 43,20 29,30 28,50 52% 14.10.2025 IM Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23000,00 17495,00 06.10.2025 9M Dariusz Dadej
Bioton Akumuluj 4,86 4,40 06.10.2025 IM Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 14,50 9,96 03.10.2025 IM Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,67 17,50 15,10 -3% 03.10.2025 9M Michat Sztabler
Torpol Redukuj 46,20 49,60 30.09.2025 IM Dariusz Nawrot
Unibep Kupuj 15,00 10,00 26.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Akumuluj 27,30 23,10 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 18.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Kupuj 27,80 22,00 18.09.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 495,00 455,00 16.09.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Eurocash Akumuluj 9,50 8,10 5,52 72% 15.09.2025 IM Dariusz Dadej
Creotech Instruments Akumuluj 371,00 324,00 15.09.2025 IM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Sprzedaj 7,17 9,35 08.09.2025 IM Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 338,00 295,00 08.09.2025 9M Dariusz Dadej
Bogdanka Redukuj 19,22 23,20 19.08.2025 9M Michat Sztabler
Forte Kupuj 33,90 27,30 18.08.2025 IM Dariusz Dadej
Apator Akumuluj 23,20 20,40 22.07.2025 M Michat Sztabler
Selvita Kupuj 51,10 31,90 18.07.2025 IM Krzysztof Radojewski
Auto Partner Kupuj 31,30 20,40 03.07.2025 IM Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 774,10 568,00 30.06.2025 9IM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Kupuj 24,10 19,70 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 IM 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 1,36 172% 21.05.2025 IM Michat Sztabler
Noctiluca nd 184,00 98,00 100,60 83% 15.05.2025 IM Krzysztof Radojewski
Mabion nd 15,00 10,30 7,58 98% 15.05.2025 IM Krzysztof Radojewski

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji
(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



NOBLE

SECURJTIES

DOM MAKLERSKI

DEPARTAMENT ANALIZ | DORADZTWA
Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel. +48 783 931 515

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel.: +48 669 102 509

Biotechnologia

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

Przemyst, automotive, gamedev, XTB

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel.: +48 667 852 196

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

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

Handel detaliczny, przemyst

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

Analiza techniczna

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

Analiza techniczna

Szymon Pogoda
szymon.pogoda@noblesecurities.pl
tel. +48 785 925 184
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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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