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Creepy Jar — normalizacja sprzedazy StarRupture

Opadajaca szybciej niz zaktadaliSmy trajektoria liczby graczy po premierze StarRupture
sktonita nas do obnizenia oczekiwanego wolumenu sprzedazy gry do 1,5 min kopii w 2026
r. Mimo podwyzszenia prognozy przychodéw z Green Hell obnizyliSmy tegoroczng prognoze
EBITDA o 24% do 62 min zt, zas cene docelowq akcji w horyzoncie 12M z 802 zt do 616 zi.
Dlatego przy aktualnym kursie utrzymujemy zalecenie TRZYMAJ.

StarRupture podaza drogq Green Hell

Liczba graczy na Steam, po rewelacyjnej premierze, nie utrzymata trajektorii z premiery trybu
kooperacyjnego GH (liczba graczy po danym okresie jako % maksymalnej liczby graczy). W
ujeciu nominalnym zainteresowanie SR po 120 dniach jest jednak na zblizonym poziomie do
GH w analogicznym okresie po premierze co-op. W zwigzku z tym mdwimy raczej o
normalizacji i dostosowaniu sie do bazy graczy w dtugim terminie niz rozczarowaniu, cho¢
nasze zatozenia z okresu tuz po premierze SR okazaty sie zbyt optymistyczne. Rozktad
sprzedazy w czasie przypomina bardziej nasze wczesniejsze zatozenia, stagd skorygowalismy
prognozy wolumenu w dét z 2,5/2/2 min kopii w latach 2026/27/28 do 1,5/1,6/1,6 mIn kopii.

Swietny finisz Green Hell

Zaoferowanie graczom 90% promocji cenowej na nowo pobudzito sprzedaz GH. W 4Q25
sprzedano 1,274 min kopii (z czego 1,19 min na PC przy sredniej z ostatnich 4 kwartatéow na
poziomie 384 tys.). Informacja o przekroczeniu progu 12 min sztuk tacznej sprzedazy
potwierdza, ze popyt na gre dalej sie utrzymuje. Szacujemy, ze w 1Q26 sprzedano ok. 1,8 min
kopii. W konsekwencji zdecydowalismy sie wydtuzy¢ okres monetyzacji o rok oraz podnies¢

tegoroczng prognoze przychodéw z GH o 5 min zt.

Wycena w dét

Obnizenie oczekiwanej sprzedazy SR poskutkowato obnizeniem prognozy EBITDA na lata
2026/27/28 kolejno o 24/15/16%. W konsekwencji wycena DCF spadta o 15%. Wieksze
znaczenie miato jednak skrécenie okresu amortyzacji do 3 lat — zgodnie z zapowiedziami
Zarzadu — co obnizyto wycene poréwnawcza o ponad 35%.

Prognoza 1Q26

Szacujemy, ze sprzedaz StarRupture w 1Q’26 osiggneta niecate 700 tys. egzemplarzy, co
przetozyto sie na ok. 22 min zt przychodéw. Dodajac do tego wcigz dobra sprzedaz GH (8,5
min zt) oraz kolejng transze PS+ (2 min zt),catos¢ przychodéw moze wynies$¢ niecate 33 min
zt. Mniej wiecej stabilne koszty kw/kw (wyraznie wzros$nie tylko amortyzacja - do 3,6 min zt,
zas zniknie 0,8 min zt Programu Motywacyjnego), pozwolg na wygenerowanie ok. 30 min zt
EBITDA oraz 24,5 min zt zysku netto. Jest to wynik ponizej naszych premierowych zatozen
(szacowalismy 36 min zt przychododw, ale z wiekszym udziatem SR), natomiast wystarczajgcy
do utrzymania pozytywnego nastawienia do spétki wzgledem biezacej ceny rynkowe;j.

Wartos$¢ akcji Creepy Jar oszacowano na podstawie wyceny metodg DCF (648 zt, waga 50%)
i poréwnawczg (464 zt, waga 50%), co implikuje wycene w horyzoncie 12-mies. na 616 zt.

Przychody ze sprzedazy (min zt) 31

EBITDA (min zt) 15 17 62 54 52
Zysk netto (min zt) 16 17 46 35 34
P/E 12,0 17,1 9,6 12,6 13,1
EV/EBITDA 7,6 13,3 5,8 6,3 6,3

Zrédto: Spétka (2023-2024), Noble Securities (2026P-2028P)
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TRZYMAI
(aktualizacja - podtrzymana)

Kurs 598 zt
Wycena (12M) 616 zt
Potencjat wzrostu 3%
Kapitalizacja 418 min zt
Free float 67,9%
Sr. Wolumen 6M 3654
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Zrédfto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities

PROFIL SPOLKI

Producent gier komputerowych w modelu
self-publishing, w tym Green Hell (sprzedano
ponad 9 min kopii) oraz StarRupture.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Krzysztof Maciej Kwiatek 11,28%
Krzysztof Satek 11,28%
Tomasz Michat Sobdl 9,54%
Venture FIZ 5,55%
Esaliens TFI 3,94%

Zrédto: Serwis informacyjny biznes.pap.pl, Noble Securities

Mateusz Chrzanowski, DI

Analityk Akcji, Dep. Analiz i Doradztwa
mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
+48 758 904 686

Zakoriczenie sporzqdzania Raportu nastgpito 11.05.2026 o godz. 16:09. Pierwsze rozpowszechnienie raportu nastgpito 11.05.2026 godz. 16:12.



29O 9 Tm ! / 3 B & - ) ‘,, ' Y @ 8l V1 | g >
NOBI_E LAl Y o | dd ORI A Cld

SECURITIES Analitycznego GPW

poniedziatek, 11 maja 2026

Spis tresci
WVYCENA . ettt b e e e s e a b e e e e et b b et e e e s e s bbb e e s e e e s bbb b e e e e s e s b bbb e e e e e s e b a b e e e e e e e bbb R et e e e s e bbb a et e e e s e b e bt e e e s e e bbb e et e e e s e rraeeeeas 3
WYCENA IMETODA DCF ...ttt ettt ettt et e e sttt et e e e s e ee et e e e e e s anss e e e e e e s e as s e e e eeeeaaasase et e e e e e s assseeeeeesaaaas b et eeese s nnsseeeeeesananssaeeeeeessannnbneaeessnnansnnen 3
WYCENA METODA POROWNAWCZA

Podsumowanie zmian i ostatnich informacji
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WYCENA

Akcje Creepy Jar wyceniono przy wykorzystaniu 2 metod: DCF (waga 50%) oraz poréwnawczej dla krajowych (25%) i zagranicznych (25%) spdtek
branzowych. Cena docelowa w horyzoncie 12 miesiecznym wyznaczona zostata na poziomie 616 zt.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akcji (zt) m

Wycena DCF 0,50 647,6 760,8 -15%
Wycena poréwnawcza - $wiat 0,25 453,3 711,0 -36%
Wycena poréwnawcza - kraj 0,25 475,1 741,0 -36%
Srednia wazona metod 555,9 743,4 -25%
Cena docelowa (12m) 616,0 801,9 -23%
Cena aktualna 598,0 797,9 -25%
Potencjat 3%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:

e Wartos¢ przeptywow pienieznych dyskontowana na 11 maja 2026 .,

e  Rezydualna stopa wzrostu na poziomie 0%, wspotczynnik beta rowny 1,

e  Stopa wolna od ryzyka 5,48% (poprzednio 5,37%), premia za ryzyko 5,33% (poprzednio 5,46%),

e  Gotdwka netto w wysokosci -71 min zt,

e  Wobec gotowki netto WACC jest tozsamy z kosztem kapitatu wtasnego w wysokosci 10,8% (be zmian),

e Wartos¢ rezydualna zostata oszacowana na podstawie sredniego FCFF z lat 2031-2035, ktéry odzwierciedla typowy cykl zycia kolejnych gier,
zaréwno pod wzgledem generowanych przychoddw jak i ponoszonych naktadéw.

76 70 40 78 106 88 56 56 115

Przychody ze sprzedazy 75

NOPAT 43 32 30 17 55 66 46 19 31 83
Amortyzacja 14 19 19 5 1 13 18 18 6 7
KON -2 2 0 2 -7 -2 4 5 -2 -10
CAPEX -17 -7 -10 -13 -17 -15 -9 -12 -14 -17
FCFF 38 46 40 12 32 62 59 29 21 65
WACC 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
Wspétczynnik dyskonta 0,94 0,84 0,76 0,69 0,62 0,56 0,51 0,46 0,41 0,37
DFCFF 36 39 30 8 20 35 30 13 9 24
SUMA DFCFF do 2035 243

Wartos¢ rezydualna na 2035 437 Stopa wzrostu rezydualna

Zdyskontowana w. rezydualna 162

Wartos¢ Firmy (EV) 405 657 679 706 739 781
Dtug netto -71 632 652 675 704 740
Warto$¢ kapitatow wtasnych 477 609 627 648 673 703
Liczba akcji (w min) 0,736 589 604 622 644 671
Wartos¢ na 1 akcje 648 569 583 599 618 641

Zrédto: Noble Securities
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Ponizsza tabela prezentuje kalkulacje sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC):

WACC 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P

Stopa wolna od ryzyka 5,48% 5,48% 5,48% 5,48% 5,48% 5,48% 5,48% 5,48% 5,48% 5,48%
Premia za ryzyko 5,33% 5,33% 5,33% 5,33% 5,33% 5,33% 5,33% 5,33% 5,33% 5,33%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wiasnego 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
Efektywna stopa podatkowa 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Koszt dtugu 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Koszt dtugu po tarczy 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2%
Dtug netto/EV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
WACC 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA

Analize poréwnawczg podzielono na dwie grupy spétek, oddzielnie zagraniczne i krajowe. Wykorzystano wskazniki P/E, EV/EBITDA oraz P/BV dla
lat 2026-2028. Uzyto mediany i uwzgledniono réwne wagi dla wskaznikéw i lat. Podsumowanie wyceny poréwnawczej:

Kapitalzaci P/8v

i 20 | soner | e | oo | v | avere | s | sosr | v | s

2790 27,1 5,6 4,4 33 0,5 0,5 0,5
5681 24,6 10,9 9,0 2,9 2,5 2,3 0,5 0,5 0,5
5564 22,9 19,7 17,7 9,4 9,0 8,2 5,5 5,0 4,6
750 102,0 22,2 8,5 6,4 21,4 3,0 2,7 2,6
326 243,2 6,8 4,6 1,9 1,8 1,7 0,5 0,5 0,5
617 12,0 11,4 9,4 3,2 2,9 3,1 1,3 1,2 1,0
549 7,8 10,5 10,6 2,3 2,3 2,5 1,3 1,1 0,9
718 18,9 8,7 7,4 4,0 3,7 3,6

Mediana 22,9 10,9 9,4 3,6 33 3,2 1,3 1,1 0,9
418 9,6 12,6 13,1 58 6,3 6,3 3,1 3,0 2,9

-58% 15% 39% 61% 93% 96% 146% 175% 214%

1418 518 430 384 339 340 243 217 190

11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%

453,3

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 11.05.2026 r. godz. 8:00
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apitaizacis|  P/EW | EvesmoAw | P/8v

(min PLN) m 2027P 2028P m 2027P 2028P m 2027pP 2028P

580 29,0 8,8 17,9 4,6 3,6 5,0 3,4 2,2 2,0
502 21,7 17,3 3,5 6,3 6,3 2,6 2,4 2,1 1,4
1663 9,1 9,3 9,5 7,3 7,6 6,7 3,5 33 34
982 4,0 4,5 5,1 2,1 2,3 2,5 1,7 1,4 1,3
695 12,1 8,0 8,7 6,6 5,7 5,5 3,2 2,8 2,9
282 12,3 10,2 7,1 8,5 4,9 3,9 1,8 1,5 1,3
372 41,1 66,1 8,2 6,9 7,4 3,9 1,4 1,4 1,2
Mediana 12,3 9,3 8,2 6,6 5,7 3,9 2,4 2,1 1,4
418 9,6 12,6 13,1 5,8 6,3 6,3 31 3,0 2,9
-21% 36% 60% -12% 10% 59% 32% 45% 109%
762 440 374 635 522 392 453 411 287
11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
475,1

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 11.05.2026 r. godz. 8:00

Podsumowanie zmian i ostatnich informacji

Od ostatniej aktualizacji pojawit sie raport roczny oraz informacja o przekroczeniu 12 min kopii Green Hell. Utrzymujaca sie drugi kwartat z rzedu
wysoka sprzedaz GH po wprowadzeniu 90% rabatu sktonita nas do wydtuzenia okresu monetyzacji o rok i podniesienia tegorocznej prognozy
przychoddw o 5 min zt. Trajektoria rozktadu graczy StarRupture wzgledem okresu premiery okazata sie nizsza niz oczekiwalismy, w zwigzku z czym
obnizyliSmy prognozy sprzedazy z 2,5/2/2 min kopii w latach 2026/27/28 do 1,5/1,6/1,6 min kopii. Rozktad sprzedazy gry w czasie realizuje sie
wg scenariusza zaktadanego przez nas przed premierg, tj. podgzania pod wzgledem wolumenu zgodnie ze Sciezkg Green Hell po dodaniu trybu
kooperacyjnego. Wzgledem poprzedniej prognozy skrocilismy okres amortyzacji gier do 3 lat — zgodnie z deklaracjami Zarzadu oraz zawezilismy
krag zagranicznych spétek poréwnywalnych do produktowo najbardziej zblizonych. Ostatecznie prognoza EBITDA na kolejne lata zostata obnizona
kolejno 0 24/15/16%.

2026P |2026P 2027P |2027P 2027P |2028P
Podsumowanie zmian (min zt) 2023 2024 2025 zZmiana
nowa |[stara nowa |[stara nowa |stara

Przychody ze sprzedazy -21% -11% -13%
Amortyzacja 1 1 1 14 9 58% 19 12 58% 19 12 58%
Ustugi obce 10 7 5 6 6 -3% 12 12 1% 9 9 -3%
Wynagrodzenia bez PM 3 4 4 4 4 0% 7 7 -4% 6 6 1%
Wynik operacyjny 16 14 16 48 73 -35% 35 52 -32% 33 50 -34%
EBITDA 17 15 17 62 82  -24% 54 64  -15% 52 62 -16%
marza % 46% 49% 56% 83% 86% -3% 71% 74% -3% 75% 78% -3%
Zysk netto 18 16 17 46 69  -34% 35 51  -31% 34 50 -33%
marza % 489% 51,3% 57,6% 61,0% 72,6% -11,6% 459% 59,3% -13,4% 48,0% 62,5% -14,5%
Naktady na prace rozwojowe (min) 9 12 14 16 18 -9% 5 5 8% 9 9 0%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 79 77 72 83 111 -25% 98 120 -18% 115 134 -14%

Zrédto: dane finansowe spétki, prognozy - Noble Securities
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Promocja 90% data wielkie pobudzenie dla GH StarRupture $ladem Green Hell na dystansie

u
=]

1,4

1,2

N
o

w
o

0,8
0,6
0,4
0,2

o

Liczba graczy na Steam (tys.)
5 B8
(‘

)
~
]

<

Liczba dni od premiery (EA SR vs CO-OP GH)

Liczba sprzedanych kopii w min
o [

1021 N

2021

3Q21

421 N

1022 N

2022 N

3022

4Q22 N

1023 N

2023 N

3023 N

1024

2024 N

3024

4024 NN

1025

2025

3025 [N

425 I

B taczna kwartalna sprzedaz Green Hell w min sztuk e Green Hell StarRupture

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie raportow spotki oraz danych Steam

30 75 76 70 40 78 106 88 56 56 1

Przychody 31 115
Amortyzacja 1 1 14 19 19 5 1 13 18 18 6 7
Zuzycie materiatéw i energii 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ustugi obce 7 5 6 12 9 7 8 11 9 8 7 7
Podatki i optaty 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wynagrodzenia 4 4 4 7 6 5 5 6 6 6 5 5
Program Motywacyjny 3 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ubezpieczenia spoteczne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate koszty rodzajowe 2 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Wynik operacyjny 14 16 48 35 33 19 61 73 51 21 35 93
Przychody finansowe 4 4 3 4 4 5 5 5 5 5 4 4
Koszty finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wynik brutto 18 19 51 39 37 24 66 78 56 25 38 97
Podatek 2 2 5 4 4 2 7 8 6 3 4 10
Wynik netto 16 17 46 35 34 21 59 70 51 23 35 87

Zrédto: dane finansowe spotki, prognozy - Noble Securities

Bilans (min zf) 2024 2025 2026P |2027P |2028P |2029P [2030P |2031P |2032P [2033P |[2034P |]2035P
43 46 34 24 31 48 50 41 35 43 52

Aktywa trwate 30

WMIiP i dt. rozliczenia 27 41 43 31 22 29 45 47 38 32 40 50
Rzeczowe aktywa trwate 3 2 2 3 2 2 3 2 2 3 2 2
Naleznosci i inwestycje dt. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa obrotowe 82 80 95 111 127 113 134 145 136 113 115 158
Zapasy i naleznosci krétkoterminowe 5 9 12 12 11 7 13 17 14 9 9 19
Inwestycje kr. i rozliczenia 49 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Srodki pienigzne 28 22 33 49 66 57 71 78 72 55 56 90
Kapitat wiasny 107 119 134 135 142 139 176 187 168 140 152 204
Rezerwy na zobowigzania 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Zobowigzania dtugoterminowe 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Zobowigzania krétkoterminowe 4 3 5 7 6 4 3 6 7 6 4 4

Zrédto: dane finansowe spétki, prognozy - Noble Securities
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Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

Wynik netto 16 17 46 35 34 21 59 70 51 23 35 87
Amortyzacja 1 1 14 19 19 5 1 13 18 18 6 7
Naktady na kapitat obrotowy 1 3 2 -2 0 -2 7 2 -4 -5 2 10
Dziatalnos¢ finansowa 4 3 3 3 4 5 4 5 5 5 4 4
Program Motywacyjny 3 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -12 -14 -17 -7 -10 -13 -17 -15 -9 -12 -14 -17
Naktady na rzeczowe aktywa trwate 0 0 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Naktady na WNiP i DRM -12 -14 -16 -5 -9 -12 -16 -14 -9 -11 -13 -16
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -5 -5 -27 -31 -22 -20 -17 -55 -65 -46 -19 -31
Dywidenda 9 8 30 34 26 25 21 59 70 51 23 35
Zmiana zadfuzenia 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dziatalnos¢ finansowa 4 3 3 3 4 5 4 5 5 5 4 4
Przeptywy pieniezne netto -2 -5 11 15 17 -9 15 7 -7 -17 1 34
Stan poczatkowy gotowki 79 77 72 83 98 115 106 121 128 121 104 106
Stan koricowy gotowki 77 72 83 98 115 106 121 128 121 104 106 140

Zrédto: dane finansowe spétki, prognozy - Noble Securities

Kluczowe wskazniki 2024 2025 2026P |2027P |2028P |2029P (2030P |2031P |2032P |[2033P |2034P |2035P

EPS (zt)

P/E (x) 12,0 17,1 9,6 12,6 13,1 20,7 7,5 6,3 8,7 19,3 12,7 51
EBITDA (min zf) 15 17 62 54 52 24 62 86 70 39 41 100
EV/EBITDA (x) 7,6 13,3 58 6,3 6,3 13,8 52 3,7 4,6 8,7 8,3 3,0
DN (min zt) -76 -71 -82 -98 -115 -106 -120 -127 -121 -103 -105 -139
DN/EBITDA (x) -5,0 4,3 1,3 -1,8 2,2 4,4 -1,9 -1,5 -1,7 2,7 26 -1,4
ROA (%) 14% 14% 32% 24% 22% 15% 33% 36% 29% 15% 22% 41%
ROE (%) 15% 14% 34% 26% 24% 15% 34% 37% 30% 16% 23% 43%
Marza EBITDA (%) 49% 56% 83% 71% 75% 60% 80% 81% 79% 70% 73% 87%
Marza operacyjna (%) 45% 53% 64% 47% 47% 47% 79% 69% 58% 37% 62% 80%
Marza netto (%) 51% 58% 61% 46% 48% 53% 76% 66% 57% 41% 62% 75%

Zrédto: dane finansowe spétki, prognozy - Noble Securities
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Liczba sprzedanych kopii (min) 2024  |2025 2027P 2029P 2030P |[2031P [2032P |2033P [2034P |2035P

Green Hell 1,8 2,6 51 2,8 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
StarRupture 0,0 0,0 1,5 1,6 1,6 1,2 2,0 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Green Hell 2 1,4 2,1

Green Hell

StarRupture 0 0 45 63 64 40 36 33 0 0 0 0
Green Hell 2

StarRupture

Green Hell 2 0 0 2 5 9 12 15 8 0 0 0 0

StarRupture 2

Biezace koszty produkcji (mlin zt) 2024 2025 2026P |2027P |2028P |2029P (2030P |2031P |2032P [2033P |[2034P |2035P

Green Hell
StarRupture 0 0 0 8 6 4 3 2 0 0 0 0
Green Hell 2 0 0 0 0 0 0 0 4 7 5 4 3

Zrédto: dane finansowe spétki, prognozy - Noble Securities
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach

Cena docelowa Cenaprzy Zni
17,50

Unibep Akumulyj 14,74 14,92 17% 21.04.2026 12M DariuszNawrot
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 Akumulyj 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 Akumulyj 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 12M Dariusz Dadej
Rywu Therapeutics Kupuj 43,10 20,70 23,20 86% 31.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 15,50 8,90 9,06 1% 27.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumulyj 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 DariuszNawrot
Bioton Kupuj 4,98 4,10 4,18 19% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 660,00 -6% 05.03.2026 12M DariuszNawrot
Bogdanka Sprzedaj 13,97 20,00 23,85 -41% 26.02.2026 12M Michat Sztabler
Wielton Akumulyj 725 6,07 5,68 30% 16.02.2026 12M Michat Sztabler
Forte Redukuj 19,60 23,30 19,95 -2% 16.02.2026 12M Dariusz Dadej
XB Kupuj 95,70 75,00 100,52 -5% 16.01.2026 oM Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 357,00 19% 14.01.2026 oM Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 598,00 34% 12.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 05.01.2026 oM Mateusz Chrzanowski
Allleron Akumulyj 17,30 15,40 17,20 1% 23.12.2025 oM Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 153,70 1% 22.12.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 22.12.2025 oM DariuszNawrot
Creotech Instruments Akumulyj 390,00 355,00 633,00 -38% 17.12.2025 12M Krzysztof Radojewski
PGE Trzymaj 8,95 8,64 10,54 -15% 11.12.2025 M Michat Sztabler
CD Projekt Akumulyj 283,00 253,00 260,80 9% 11.12.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Rywu Therapeutics Kupuj 45,40 2820 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 21,30 62% 27.11.2025 M Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 79,00 19% 27.11.2025 M Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 31,60 102% 26.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 18,50 1% 25.11.2025 oM Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 24,75 20% 21.11.2025 oM Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 22,00 52,10 88% 21.11.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 31,79 -20% 19.11.2025 oM Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 19.11.2025 M Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 12.11.2025 oM Michat Sztabler
Answear.com Akumulyj 33,70 29,00 20.10.2025 oM Dariusz Dadej
MCI Capital Kupuyj 43,20 29,30 28,50 52% 14.10.2025 oM Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23000,00 17495,00 06.10.2025 oM Dariusz Dadej
Bioton Akumuluj 4,86 4,40 06.10.2025 oM Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 14,50 9,96 03.10.2025 M Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,67 17,50 15,10 -3% 03.10.2025 oM Michat Sztabler
Torpol Redukuj 46,20 49,60 30.09.2025 oM Dariusz Nawrot
Unibep Kupuj 15,00 10,00 26.09.2025 oM DariuszNawrot
Huuuge Akumuluj 27,30 23,10 24.09.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 40,00 46,03 23.09.2025 M Dariusz Dadej
Budimex Akumuluj 560,00 518,20 18.09.2025 aM Dariusz Nawrot
Huuuge Kupuj 27,80 22,00 18.09.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 495,00 455,00 16.09.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Eurocash Akumuluj 9,50 8,10 5,52 2% 15.09.2025 oM Dariusz Dadej
Creotech Instruments Akumuluj 371,00 324,00 15.09.2025 oM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Sprzedaj 717 9,35 08.09.2025 M Michat Sztabler
MO-BRUK Akumulyj 338,00 295,00 08.09.2025 oM Dariusz Dadej
Bogdanka Redukuj 19,22 23,20 19.08.2025 oM Michat Sztabler
Forte Kupuj 33,90 27,30 18.08.2025 oM Dariusz Dadej
Apator Akumuluj 23,20 20,40 22.07.2025 oM Michat Sztabler
Selvita Kupuj 51,10 31,90 18.07.2025 oM Krzysztof Radojewski
Auto Partner Kupuj 31,30 20,40 03.07.2025 aM Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 774,10 568,00 30.06.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Kupuj 2410 19,70 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 oM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 11,90 5,70 24.06.2025 M Krzysztof Radojewski
Rywu Therapeutics Kupuj 59,70 30,10 24.06.2025 aM Krzysztof Radojewski
Pepco Group Akumulyj 21,90 19,36 13.06.2025 oM Dariusz Dadej
MO-BRUK Akumulyj 321,00 270,00 30.05.2025 M Dariusz Dadej
Photon Energy nd 3,70 3,50 1,36 172% 21.05.2025 M Michat Sztabler
Noctiluca nd 184,00 98,00 100,60 83% 15.05.2025 oM Krzysztof Radojewski
Mabion nd 15,00 10,30 7,58 98% 15.05.2025 M Krzysztof Radojewski

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez9 miesigcy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Dariusz Nawrot - Dyrektor Departamentu Analizi Doradztwa, Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analizi 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 dziatalnos$ci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

Ifl - dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r

P - prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajacych rekomendacje

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje

P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje

P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego 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 spotki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej spétki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wtasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywdéw

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wilascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta - wspoéiczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany warto$ci 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” zostatl przygotowany przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedziba w Warszawie.

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

Raport wyraza 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 byly one uzgadniane z Emitentem ani z innymi
podmiotami. Opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci mogq okazac sie nietrafne.

NS ani Analityk nie gwarantujg, Ze prognozy sie sprawdza.

Raport wydawany przez NS obowiazuje przez okres 12 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 +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 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 wptywdw i wydatkéw. Te przeptywy ,dyskontuje sie”, czyli przelicza na obecng wartos¢.
. Zalety Metody DCF: uwzglednia wszystkie przepltywy 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 tatwa w uzyciu, bo dostepnych jest wiele
wskaznikéw do poréwnarn.
. 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$¢ sp 6tki.
. Wady Metody sum cze$ciowych: duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen co do wyceny poszczegélnych segmentéw.

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPEYNAC 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 ktdrej nalezy NS;

. nie jest zwigzane z optatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby.
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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.

NS nie byt w ciagu 12 miesiecy strong uméw z Emitentem dotyczacych §wiadczenia ustug maklerskich.
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

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 zalezatly od przychodéw osiaganych przez inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére wiaza sie z ryzykiem powstania konfliktu
intereséw.

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

Regulamin $wiadczenia przez Noble Securities S.A. ustug maklerskich oraz prowadzenia rachunkéw papieréw 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 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 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 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 trescig Raportu oraz
. zawiera¢ transakeji osobistych w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg 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$cia. Analityk opart ja o ogdlnodostepne fakty i informacje, ktére uznat za wiarygodne, rzetelne i
obiektywne. Jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, Ze sa one w peini doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z ktérych korzystano
przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigzac sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia
potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, (zyskéw lub innych korzysci z transakeji realizowanych na jego podstawie), lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji
takich transakcji. Ogélny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwiazanego 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 najlepszg wiedzg NS, jednak moga nie by¢ wyczerpujace. W konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje si¢ 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 srodkéw, a nawet wigzac sie z koniecznoscia 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 niezalezno$¢, 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
$rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz
ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i
warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport ani zaden z jego fragmentéw nie stanowi:

o 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 wartosciowych Emitenta,


http://www.noblesecuritis.pl/
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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

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

e nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia peinej oceny Emitenta, w tym w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Raportu zostaty 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 bezposrednio 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 11.05.2026 o godz. 16:09. Pierwsze rozpowszechnienie raportu nastapito 11.05.2026 godz. 16:12.

Autorskie prawa majatkowe do Raportu przystuguja Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu (w catosci lub w
jakiejkolwiek cze$ci) bez uprzedniej pisemnej zgody Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. jest zabronione.

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

Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dla Creepy Jar S.A.

Rekomendacja/aktualizacja Kupuj Trzymaj Trzymaj Trzymaj
Data wydania 2024-09-26 2025-09-16 2026-01-05 2026-01-12
Kurs z dnia rekomendacji 359 455 414 798
Cena docelowa 575,4 495 416 802

WIG w dniu rekomendacji 84399,52 105950,8 120337,3 122027,2
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