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DINO POLSKA (AKUMULUIJ TP 46,9 zt z dnia 18.03.2026 r.)
- Wyniki 2Q26 — Dane zgodne z rynkowymi oczekiwaniami
— neutralnie

Raportowane wyniki oceniamy neutralnie. Dane s3 bardzo zblizone do rynkowych oczekiwan. Dino utrzymato dwucyfrowe tempo wzrostu
przychodéw (+10,5% r/r), wspierane przede wszystkim przez dalszg ekspansje sieci sklepéw i wzrost powierzchni sprzedazy o 12,4% r/r.
Jednoczesnie sprzedaz poréwnywalna (LfL) wyniosta jedynie 0,3%, wyraznie ponizej poziomu notowanego w poprzednim kwartale (4,4%)
oraz nieznacznie ponizej inflacji cen zywnosci (0,7%). Oznacza to, ze wzrost sprzedazy byt w coraz wiekszym stopniu generowany przez nowe
otwarcia, a w mniejszym przez poprawe wynikow istniejacych sklepéw. Dane Dino za 2Q pod wzgledem tempa sprzedaizy i LfL plasujg sie
pomiedzy liderem Zabkga a Biedronka. Widoczna pozostaje presja na rentowno$¢, marza EBITDA spadta o ok. 0,6 pp.. r/r do 7,0%. Negatywnie
oddziatuja przede wszystkim utrzymujaca sie konkurencja cenowa oraz szybki wzrost kosztéw pracowniczych (+16,3% r/r). Jednoczes$nie spétce
udato sie czesciowo ograniczy¢ presje kosztowg dzieki nizszemu udziatowi kosztow sprzedazy w przychodach oraz spadkowi kosztow zuzycia
materiatéw i energii. Na poziomie wynikéw finansowych obraz jest umiarkowany. EBITDA wzrosta o 2,2% r/r i byta nieznacznie wyisza od
konsensusu rynkowego, natomiast EBIT okazat sie 0 0,4% nizszy od oczekiwan analitykow. Pozytywnie wyréznit sie zysk netto, ktory osiagnat
400,1 min zt i byt 0 2,1% wyiszy od konsensusu. Jednoczesnie skala wzrostu zyskow pozostaje ograniczona wzgledem tempa wzrostu
przychoddéw. Zarzad podtrzymuje plany dalszej ekspansji i rozwoju infrastruktury logistycznej, ktére pozostang prawdopodobnie gtéwnym
motorem wzrostu w kolejnych okresach. Wydiwiek konferencji wynikowej oceniamy lekko pozytywnie. Spétka widzi oznaki stopniowej
poprawy popytu i oczekuje wyzszej dynamiki przychodéw w kolejnych kwartatach, jednak krétkoterminowo nadal mierzy sie z deflacjg oraz
wysoka presjg kosztowa. W najblizszym horyzoncie wolumeny sprzedazy pozostaja priorytetem dla Zarzadu.
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Przychody 8622,6 8761,2 8896,1 84394 9531,4 11% 908,8 9557, 2 15976,9 17970,8 12%
zysk brutto na sprzedazy 2018,8 2071,9 2033,1 2022,8 2227,7 10% 208,9 3806,1 4250,5 12%
marza brutto 23,4%  23,6% 22,9% 24,0% 23,4% 0,000 23,8%  23,7% 0%
koszty sprzedazy 1459,9 1357,3 1440,7 1523,0 1639,7 12% 179,8 2778,3 3162,7 14%
koszty ogdlnego zarzadu 36,7 91,9 116,8 79,6 84,7 131% 48,1 94,3 164,4 74%
zysk netto na sprzedazy 522,2 622,8 475,6 420,2 503,3 -4% -18,9 933,5 923,5 -1%
pozostate p. i k. operac. 5,5 -0,6 1,7 -0,9 7,7 2,2 8,3 6,7
EBIT 527,7 6221 4773 4192 5110 -3% -167 s130 0% 9418 9302 -1%
EBITDA 650,5 750,0 613,5 564,9 665,1 2% 14,6 661,8 0% 1182,8 1230,0 4%
marza EBITDA 7,5% 8,6% 6,9% 6,7% 7,0% -0,006 7,4% 6,8% -1%
przychody i koszty finansowe -37,4 -25,4 -23,3 -28,9 -23,1 14,3 -65,9 -52,1
zysk brutto 490,3 596,8 4540 390,3 4879 -1% -2,5 875,9 878,2 0%
podatek -92,7  -114,7 -86,3 -74,0 -87,9 -5% 4,8 -166,9 -161,9 -3%
zysk netto 397,6 4821 367,8 316,3  400,0 1% 2,4 709,0 716,3 1%
zysk netto przyp. akc. j.d. 397,5 4819 367,7 3160 400,11 1% 2,6 391,8 2% 708,8 716,1 1%

Zrédto: Dino Polska, P - prognoza Noble Securities

Wyniki 2Q26:

Przychody w 2Q26 osiggnety poziom 9531,4 min zt i byty 0 908,8 min zt, czyli o 10,5% wyzsze r/r. Wzrost przychoddéw jest wynikiem dalszego
rozwoju sieci sklepéw (wzrost powierzchni sprzedazy +12,4% r/r) oraz dodatniej sprzedazy LfL w istniejgcych sklepach, cho¢ jej dynamika byta
wyraznie nizsza niz w poprzednich kwartatach.

Wozrost sprzedazy LfL wynidst w 2Q26 +0,3% wobec +8,8% rok wczesniej. Czynnikiem ograniczajagcym tempo wzrostu sprzedazy byta znaczaca
deflacja cen zywnosci w sklepach Dino, ktéra w Il kwartale pogtebita sie w stosunku do pierwszych trzech miesiecy roku. Ponadto na dynamike
sprzedazy negatywnie wptyneto przesuniecie Swigt Wielkanocnych z korica kwietnia w 2025 roku na poczatek kwietnia w 2026 roku. Sprzedaz
poréwnywalna plasowata sie ponizej inflacji cen zywnosci (0,7%), co wskazuje na bardzo umiarkowang dynamike sprzedazy w istniejacej sieci
sklepdw.
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Marza brutto wyniosta 23,4% w Il kwartale 2026 roku (vs. 23,4% rok wczesniej), co oznacza stabilizacje rok do roku. Presja na rentownos$¢ brutto
pozostawata zwigzana z utrzymywaniem konkurencyjnej polityki cenowej w otoczeniu bardzo niskiej inflacji zywnosci oraz wolniejszego wzrostu
sprzedazy poréwnywalnej. Jednoczesnie marza brutto byta nizsza réwniez wzgledem 24,0% osiggnietych w 1Q26, co wskazuje na utrzymujace sie
wymagajgce warunki rynkowe.

Swieze produkty, obejmujace m.in. mieso, wedliny oraz dréb, pozostawaty najwieksza kategoria sprzedazowa w 1H26 i odpowiadaty za ok. 41,3%
przychoddw spotki. Produkty spozywcze pozostate generowaty ok. 46,9% sprzedazy, natomiast udziat artykutéw niespozywczych wynosit
ok. 11,8%. Struktura sprzedazy pozostata stabilna wzgledem poprzednich kwartatéw, a kluczowym czynnikiem wspierajgcym wzrost przychodéw
byt nadal rozwdj segmentu produktéw swiezych, ktéry stanowi gtéwny element strategii Dino i czynnik zwiekszajgcy czestotliwosé wizyt klientéw
w sklepach sieci.

Sprzedaz LFL na tle inflacji cen Zzywnosci oraz marze i udziat wybranych kosztow w przychodach.
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Zrédto: Dino, Noble Securities

Koszty.

Koszt wtasny sprzedazy wzrdst o 699,9 min zt, czyli o 10,6% r/r, do 7 303,7 min zt w 2Q26 wobec okoto 6 603,8 min zt w 2Q25, przy 10,5-
procentowym wzroscie przychodéw ze sprzedazy. Koszt wtasny sprzedazy stanowit 76,6% przychodéw w 2Q26 wobec 76,5% rok wczesniej,
co oznacza praktycznie stabilng relacje kosztowg, z niewielkim pogorszeniem o ok. 0,1 pp.. r/r.

Nominalny wzrost kosztu wtasnego sprzedazy byt przede wszystkim efektem dalszego wzrostu skali dziatalnosci Grupy Dino, wynikajgcego
z rozwoju sieci sklepow. Jednoczesnie tempo wzrostu kosztu wiasnego sprzedazy byto zblizone do dynamiki przychodéw, co wskazuje na
utrzymanie relatywnie stabilnej efektywnosci zakupowej i operacyjnej mimo wymagajacego otoczenia rynkowego oraz niskiej inflacji zywnosci.
W konsekwencji marza brutto pozostata ptaska r/r na poziomie 23,4%, pozostajac pod presjg konkurencji cenowej i struktury sprzedazy.

Dino - Koszty sprzedazy i zarzagdu na m2 powierzchni Q (zt)
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Zrédto: Dino, Noble Securities
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Koszty sprzedazy i marketingu wzrosty 0 179,8 min zt, czyli 0 12,3% r/r, do 1 639,7 mIn zt w 2Q26 w poréwnaniu z okoto 1 459,9 min zt w 2Q25.
Stosunek kosztéw sprzedazy do przychodow ze sprzedazy wynidst w 2Q26 17,2% i byt nizszy niz rok wczesniej (ok. 17,4%), co wskazuje na pewng
poprawe efektywnosci kosztowej pomimo dalszej ekspansji sieci. Wzrost kosztow byt przede wszystkim konsekwencjg zwiekszenia skali
dziatalnosci oraz wzrostu wolumenu sprzedazy, co generuje wyzsze koszty utrzymania placéwek, logistyki i dziatalnosci operacyjne;j.

Koszty wynagrodzen w Il kw. 2026 r. stanowity ok. 13,3% przychoddéw, wobec ok. 12,7% rok wczesniej. Oznacza to dalszy wzrost udziatu tej pozycji
kosztowej w relacji do sprzedazy. Dynamika kosztow $wiadczer pracowniczych wyniosta 16% r/r, co byto zwigzane zaréwno ze wzrostem
zatrudnienia wynikajgcym z rozbudowy sieci sklepdw, jak i presjg ptacowa na rynku pracy.

Koszty ogdlnego zarzadu wzrosty o 48,1 min zt, czyli 0 131% r/r, do 84,7 min zt w 2Q26 wobec okoto 36,6 min zt w 2Q25. Pomimo wysokiej
dynamiki nominalnej ich udziat w przychodach pozostawat niski i wynidst 0,89%, wobec ok. 0,42% rok wczesniej. Wzrost tej pozycji kosztowej byt
znacznie szybszy niz tempo wzrostu przychodoéw, jednak ze wzgledu na jej niewielki udziat w strukturze kosztow wptyw na wyniki operacyjne
Grupy pozostawat ograniczony.
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Zrédto: Dino, Noble Securities

Sposrod kosztdw w uktadzie rodzajowym w 2Q26 najmocniej rosty koszty swiadczen pracowniczych, ktére zwiekszyty sie o 178,6 mln zt, czyli
016,3% r/r, do 1 271,8 min zt wobec okoto 1 093,2 min zt w 2Q25. Byta to ponownie najszybciej rosnaca istotna pozycja kosztowa. Drugg
najmocniej rosnaca kategorig byty ,ustugi obce”, gdzie wzrost wynidst 58,5 min zt (+20,2% r/r) do 348,1 min zt. Pozycja ta obejmuje przede
wszystkim koszty transportu, najmu i dzierzawy oraz ustug serwisowych, a jej dynamika byta zwigzana ze wzrostem skali dziatalnosci operacyjnej
Grupy. Istotnie wzrosty rowniez ,podatki i optaty”, ktére zwiekszyty sie o 15,0 min zt (+9,4% r/r) do 174,7 min zt. Na tle pozostatych pozycji
wyrdzniat sie natomiast spadek kosztéw zuzycia materiatow i energii, ktore obnizyty sie 0 126,5 min zt, czyli 0 17,7% r/r, do 587,2 min zt. Byto to
zwigzane przede wszystkim z nizszymi kosztami energii w poréwnaniu z wysoka bazg z poprzedniego roku.

EBITDA w 2Q26 +2% r/r

W Il kwartale 2026 r. wynik EBITDA wzrdst rok do roku o 2,0% do 665,1 mIn zt. Marza EBITDA wyniosta 7,0%, wobec okoto 7,6% rok wczesniej,
co oznacza spadek o okoto 0,6 pp.. r/r. Jednoczesnie rentownos¢ EBITDA poprawita sie wzgledem 6,7% osiggnietych w 1Q26, gtéwnie za sprawa
nizszego udziatu kosztow sprzedazy w przychodach oraz nizszych kosztéw zuzycia materiatéw i energii.

Spadek marzy EBITDA rok do roku wynikat z wyzszej dynamiki kosztéw operacyjnych wzgledem wzrostu przychodéw. W 1l kwartale 2026 r. koszty
sprzedazy i marketingu wzrosty 0 12,3% r/r do 1 639,7 min z, a koszty ogdlnego zarzadu zwiekszyty sie az 0 131,0% r/r do 84,7 min zt, podczas
gdy przychody wzrosty 0 10,5% r/r. Dodatkowo rentownos¢ pozostawata pod presja polityki cenowej sieci Dino ukierunkowanej na maksymalizacje
wolumenodw sprzedazy w warunkach bardzo niskiej inflacji cen zywnosci oraz stabego wzrostu sprzedazy poréwnywalnej (LfL +0,3%). Zarzad spotki
wskazuje réwniez, ze marza EBITDA byta pod wptywem relatywnie wolnego tempa wzrostu przychodoéw, co ograniczato efekt dZzwigni operacyjnej.

Czynnikiem strukturalnym pozostaje ekspansja sieci sklepéw Dino, co generuje wzrost kosztéw statych (w tym administracyjnych) oraz wyzsze
koszty utrzymania i obstugi rosngcej liczby placowek, przy jednoczesnym wzroscie sprzedazy w istniejgcych sklepach (LfL).

EBIT i wynik netto

Zysk operacyjny (EBIT) wynidst 511,0 min zt (-3,2% r/r) i byt nieznacznie nizszy od konsensusu PAP Biznes (513,0 min zt, -0,4%). Zysk netto jednostki
dominujacej osiggnat 400,1 min zt (+0,6% r/r) wobec oczekiwan na poziomie 391,8 min zt, co oznacza wynik 0 2,1% wyzszy od prognoz analitykdw.
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Rozwdj sieci sprzedazy. Na koniec Il kwartatu 2026 r. sie¢ Dino liczyta 3 176 sklepéw o tacznej powierzchni sali sprzedazy 1 258 724 m?, co oznacza
wzrost powierzchni o 12,4% r/r. W samym |l kwartale 2026 r. spétka otworzyta 82 nowe sklepy wobec 70 rok wczesniej, utrzymujgc wysokie
tempo ekspansji sieci. W ujeciu rocznym liczba marketdw zwiekszyta sie o 341 placéwek, co potwierdza konsekwentng realizacje strategii wzrostu
organicznego i dalsze umacnianie pozycji Dino na polskim rynku detalicznym.

Spotka podata, ze niekorzystne warunki pogodowe, ktdre ograniczaty aktywnos$é budowlang na poczatku roku 2026 r. sprawity, ze czes$¢ otwarc
sklepow planowanych przez Dino na | pétrocze bedzie miata miejsce w drugiej potowie roku. Zarzad spoétki oczekuje, ze w 2026 r. liczba otwarc
nowych sklepéw wzroénie o kilkanascie procent, natomiast fgczne naktady inwestycyjne wyniosg okoto 2,5 mld zt. Srodki te zostang przeznaczone
na rozwdj sieci sklepdw i rozbudowe zaplecza logistycznego oraz zwiekszanie mocy produkcyjnych Agro-Rydzyny. Dodatkowo w ramach
planowanych inwestycji uwzglednione sa wydatki w wysokosci 250-300 min zt na wdrozenie w catej sieci automatéw do zbidrki butelek i puszek.

Dalsza rozbudowa sieci pozostaje gtéwnym czynnikiem wzrostu przychoddéw Grupy, szczegdlnie w otoczeniu stabszej dynamiki sprzedazy
poréwnywalnej (LfL).

Dtug netto Grupy Dino wynidst 81,1 min zt na koniec czerwca 2026 r., co oznacza wzrost o 280,5 min zt w stosunku do 31 grudnia 2025 r. i spadek
0 463,5 min zt w stosunku do 30 czerwca 2025 r. Wskaznik dtug netto do wyniku EBITDA za ostatnich 12 miesiecy wyniost 0,03x na dzien
30 czerwca 2026 r. w stosunku do 0,22x rok wczesniej.
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Zrédto: Dino, Noble Securities

Przeptywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej w 2Q26 wyniosty 675,0 min zt wobec 767,2 min zt rok wczesniej, co oznacza spadek o 12,0% r/r.
Mimo stabilnego wyniku brutto (487,9 min zt, -0,5% r/r) oraz wyzszej amortyzacji (154,1 min zt, +25,5% r/r), przeptywy operacyjne byty obcigzone
nizszym pozytywnym wptywem zmian w kapitale obrotowym netto. Saldo AKON wyniosto 68,5 min zt wobec 201,1 min zt rok wczesniej,
co przetozyto sie na negatywny wptyw rzedu 132,6 min zt r/r. Dodatkowo pozycja ,inne operacyjne” obcigzyta przeptywy kwotg 35,4 min zt, choé
byta mniej negatywna niz przed rokiem.

Przeptywy inwestycyjne wyniosty-568,0 min zt wobec-524,7 min zt rok wczesniej. Wzrost wydatkéw inwestycyjnych o 8,3% r/r odzwierciedla
utrzymujaca sie wysoka aktywnosc¢ inwestycyjng spotki zwigzang z rozwojem sieci sklepdw oraz infrastruktury logistyczne;j.

Przeptywy finansowe byty ujemne i wyniosty-91,6 min zt wobec-123,8 min zt w 2Q25. Oznacza to poprawe o 32,2 min zt r/r, gtéwnie dzieki nizszej
skali odptywow zwigzanych z finansowaniem dziatalnosci.

W efekcie przeptywy netto w 2Q26 wyniosty 15,4 min zt wobec 118,7 min zt rok wczesniej, co oznacza spadek o 87,0% r/r. Gtéwnymi przyczynami
nizszej generacji gotowki byty stabsze przeptywy operacyjne oraz wyzsze nakfady inwestycyjne zwigzane z dalszg ekspansjg sieci Dino.

Przeplywy pienigine (min. zf)
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Zrédto: Dino, Noble Securities
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Zapasy. W Il kwartale 2026 r. zapasy w przeliczeniu na m? wyniosty ok. 2,54 tys. zt/m? wobec ok. 2,61 tys. zt/m? rok wczesniej, co oznacza spadek
o ok. 3% r/r i stabilizacje wskaznika wzgledem ostatnich dwdch lat.

Dino - Zapasy Q na m2 powierzchni (zt)

1020 2020 3020 420 1021 2021 3q21 4q21 1022 2022 3022 422 1023 2023 3023 4q23 1024 2024 3024 424 1025 2025 3025 Q25 1026 2026

= Zapasy na m2 powierzchni === dynamika r/r

Zrédto: Dino, Noble Securities

Plusy vs minusy w naszej opinii
Plusy:

e Dalszy wzrost skali dziatalnosci przy utrzymaniu dwucyfrowej dynamiki sprzedazy.

e Poprawa efektywnosci kosztéw sprzedazy. Udziat kosztéw sprzedazy w przychodach obnizyt sie do 17,2% z ok. 17,4% rok wczesniej,
co pozwolito czesciowo zneutralizowac presje na marzy brutto.

e Wynik netto lekko powyzej oczekiwan rynku. Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgcej wynidst 400,1 min zt, co oznacza
wynik 0 2,1% wyzszy od konsensusu. Réwniez EBITDA byta nieznacznie wyzsza od oczekiwan (+0,5% wzgledem konsensusu)

e Korzystna struktura kosztéw rodzajowych. Pozytywnie wyrdzniat sie spadek kosztow zuzycia materiatéw i energii o 17,7% r/r, co czeSciowo
ograniczato presje wynikajaca ze wzrostu kosztow pracy.

Minusy:

e Relatywnie staba sprzedaz poréwnywalna. LfL wynidst jedynie +0,3%, wobec +4,4% w 1Q26, a dynamika byta nizsza od inflacji cen zywnosci
(0,7%), co wskazuje na ostabienie trendéw sprzedazowych w istniejacych sklepach.

e Dalsza erozja marzy EBITDA, ktéra obnizyta sie o ok. 0,6 p.p. r/r do 7,0%, co potwierdza utrzymujacg sie presje konkurencyjna i cenowa.

e Wysoka presja ptacowa. Koszty $wiadczen pracowniczych wzrosty o 16,3% r/r, wyraznie szybciej niz przychody, a ich udziat w sprzedazy
zwiekszyt sie do 13,3%.

e Staba dynamika zyskdéw wzgledem wzrostu sprzedazy. Pomimo wzrostu przychodéw o 10,5% r/r, EBIT spadt o 3,2% r/r, a zysk netto wzrdst
jedynie 0 0,6% r/r, co pokazuje na obecnym etapie ograniczong zdolno$¢ do przetozenia wzrostu skali dziatalno$ci na poprawe rentownosci.

e Wynik operacyjny lekko ponizej oczekiwan rynku. EBIT byt 0 0,4% nizszy od konsensusu, co wskazuje, ze poprawa na poziomie EBITDA nie
przetozyta sie w petni na wynik operacyjny.

Podsumowanie konferencji wynikowej:

e Dino sygnalizuje ostrozny optymizm co do wynikéw w kolejnych kwartatach. Wedtug cztonka zarzadu Michata Krauzego, mimo utrzymujacej
sie na poczatku Il kwartatu deflacji na poziomie podobnym do obserwowanego w Il kwartale, spotka oczekuje przyspieszenia wzrostu
przychododw.

e Zarzad liczy, ze wyzsza dynamika sprzedazy pomoze zatrzymadé i odwrdcic presje na rentownosé, ktdra byta widoczna w ostatnich okresach.

e Spotka zaktada réwniez stopniowa poprawe wskaznika sprzedazy poréwnywalnej (LFL) w drugim poétroczu 2026 r. Poprawa ma jednak
nastepowac powoli, poniewaz otoczenie cenowe pozostaje wymagajace.

e Jednoczesnie Dino zamierza poprawia¢ marze brutto poprzez uzyskiwanie lepszych warunkéw zakupowych od dostawcow. Zarzad zwraca
jednak uwage, ze przy nadal relatywnie niskim wzroscie przychodéw koszty operacyjne mogg rosnac szybciej niz sprzedaz, co ogranicza tempo
poprawy wynikow.

e Priorytetem pozostaje wolumen i przycigganie klientéw, co oznacza kontynuacje agresywnej lub co najmniej bardzo konkurencyjnej polityki
cenowej, a tym samym w dalszym ciggu potencjalng presje na marze EBITDA.

o Wydzwiek konferencji oceniamy umiarkowanie pozytywnie.

Wycena i rekomendacja w trakcie weryfikacji.

Ostatnia rekomendacja: AKUMULUJ z dnia 18.03.2026 r. z ceng docelowg 46,90 zt. Cena w dniu wydania 41,50 zt.
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W MATERIALACH

DYSTRYBUOWANYCH PRZEZ NOBLE SECURITIES S.A.
BV - warto$¢ ksiegowa
EV - wycena rynkowa sp6tki powiekszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalnos$ci operacyjnej
NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku
EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje
DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje
Ifl - dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r
P - prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajacych rekomendacje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje
P/EBIT - stosunek ceny akeji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje
P/EBITDA - stosunek ceny akecji do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje przypadajacg na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do warto$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 aktywow
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli
Beta - wspoéiczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany warto$ci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

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

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA MATERIALU

Komentarz analityczny, zwany dalej ,Materialem” zostat przygotowany przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedziba w Warszawie.

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

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

Przedstawione w Materiale elementy ocenne, oparte sg wylacznie o analize¢ przeprowadzong przez Analityka. Nie byty one uzgadniane z Emitentem ani z innymi podmiotami.
Opierajg si¢ na szeregu zatozen, ktére w przysziosci moga okazac sie nietrafne.

NS ani Analityk nie gwarantuja, ze prognozy sie sprawdza.

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGEYBY WPEYNAC NA OBIEKTYWNOSC MATERIALU

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

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

Wynagrodzenie (ktére moze przystugiwac w przyszto$ci 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 jest lub byt w ciaggu 12 miesigecy strong uméw z Emitentem dotyczacych §wiadczenia ustug maklerskich.

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 Szczegdétowe informacje dotyczqce Noble Securities S.A.
zamieszczonego na stronie internetowej: www.noblesecuritis.pl w zaktadce: Dom maklerski/Regulamin maklerski/Dokumenty.

Na zyczenie Klienta, NS przekaze przy uzyciu trwatego nosnika informacji lub za posrednictwem strony internetowej NS www.noblesecurities.pl, dodatkowe informacje na temat
Regulaminu zarzqdzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A.

NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od oséb (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktére wigza si¢ z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.
Zapobiegamy powstawaniu konfliktéw intereséw. W przypadku powstania takiego konfliktu umozliwiamy ochrone intereséw Klienta przed jego szkodliwym wptywem. Analitycy
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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 zalezaty od przychodéw osigganych przez inng jednostke organizacyjng, jezeli jednostki te wykonuja 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. Sg to tzw. chinskie mury, czyli zasady, procedury i fizyczne rozwiazania 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 sporzadzania analiz oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakeji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze
. procedure wewnetrzna regulujaca przedmiotowy zakres.

NS ujawnia w tresci sporzadzanych przez siebie Materiatéw wszelkie powiagzania i okoliczno$ci, ktére moglyby negatywnie wptyng¢ na obiektywnos$¢ sporzadzanych Materiatéw.

Zakazane jest:

. przyjmowanie przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Materiatu,
. proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta.
. udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Materiatu, zawierajacego tre$¢ zalecenia lub cene docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w

celach innych niz weryfikacja zgodno$ci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do transakeji
osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynnosciami stuzbowymi.

Analitycy nie moga:

. zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badz powiazanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem
rozpowszechniania Materiatu,

. zawiera¢ transakeji osobistych sprzecznych z trescig Materiatu 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 Materiat zostal przygotowany z nalezyta starannoscia i rzetelno$cia. Analityk opart go o ogélnodostepne fakty i informacje, ktére uznat za wiarygodne, rzetelne
i obiektywne. Jednak NS ani Analityk nie gwarantujg, ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Materiat wskazuje adresy stron internetowych, z ktérych
korzystano przy sporzadzeniu Materiatu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnosci za zawartos¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigzac sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Material nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja NS 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 poszczegblne instrumenty finansowe jest przedstawiony na
www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, ze powyzsze informacje zostalty sporzadzone z nalezyta staranno$cia, w
sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza 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 zostaly wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, zZe inwestycje w
poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociagnac za sobg utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw, a nawet wiazac sig z koniecznoscia poniesienia dodatkowych
kosztéw.

Inwestorzy korzystajacy z Materialu nie moga zrezygnowa¢ z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane przez
Analityka czy przez NS.

Ostateczna decyzja w zakresie dokonania okreslonych transakcji w oparciu o Material, w szczegoélnosci zbycia lub nabycia instrumentu finansowego lub
powstrzymania sie od dokonania takich transakcji, nalezy wylacznie do inwestora.

Materiat zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczegélnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Materiat stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa w art. 36 ust. 1
Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017 /565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Materiat ani zaden z jego fragmentow nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiazania,

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

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

o ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi,

e porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju.
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Materiak:

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

e jest dystrybuowany wsréd Klientéw i pracownikéw NS.

jest przeznaczony do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania, bezposrednio ani

posrednio, na terenie Standéw 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 petnej oceny Emitenta, w tym w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Materiatu zostaty wybrane
tylko niektdre dane dotyczace Emitenta,

* ma wylacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Materiatu,

e nie zostat ujawniony Emitentowi, do ktérego si¢ bezposrednio lub posrednio odnosi przed pierwszym rozpowszechnieniem.

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajacy Material: Dariusz Dadej - Analityk akcji, Dep. Analiz i Doradztwa Noble Securites.

Zakonczenie sporzadzania Materiatu nastgpito 21.08.2026 o godz. 15:10. Pierwsze rozpowszechnienie Materiatu nastapito: 21.08.2026 o godz. 15:15.
Rozpowszechnianie lub powielanie Materiatu (w cato$ci lub w jakiejkolwiek czesci) bez uprzedniej pisemnej zgody Noble Securities 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

Réznica do Data wydania Data

Cena Cena przy

Zalecenie s Cena biezaca Ceny waznosci Sporzadzit (3)
docelowa (4) wydaniu S (1) @

Inter Cars Akumuluj 1117,00 977,00 962,00 16% 13.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 34,90 29,60 30,25 15% 06.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
XTB Akumuluj 151,70 138,00 163,28 -7% 29.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 29,30 20,60 22,50 30% 23.07.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ten Square Games Kupuj 152,70 89,40 102,00 50% 23.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
PGE Trzymaj 9,56 9,63 10,20 -6% 06.07.2026 12M Michat Sztabler
11 bit studios Redukuj 116,00 138,00 131,80 -12% 25.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Unibep Kupuj 16,00 12,80 13,38 20% 24.06.2026 12mM Dariusz Nawrot
Ailleron Trzymaj 16,80 16,10 15,66 7% 23.06.2026 12M Dariusz Dadej
CD Projekt Akumuluj 250,00 226,00 255,40 -2% 18.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Redukuj 27,90 34,30 42,36 -34% 09.06.2026 12M Dariusz Dadej
Selvita Kupuj 41,90 30,30 28,65 46% 09.06.2026 12mM Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 31,40 17,40 18,42 70% 27.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Aplisens Akumuluj 21,52 18,65 20,40 5% 26.05.2026 12M Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 110,80 78,00 73,20 51% 25.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 30,31 25,75 27,05 12% 21.05.2026 12M Michat Sztabler
Eurocash Akumuluj 6,30 5,40 4,82 31% 19.05.2026 12M Dariusz Dadej
Amica Kupuj 74,00 51,70 48,15 54% 14.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Sonel Trzymaj 14,84 14,95 13,30 12% 12.05.2026 12M Michat Sztabler
MO-BRUK Kupuj 456,90 347,50 373,00 22% 12.05.2026 12M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 616,00 598,00 520,00 18% 11.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Creotech Instruments Trzymaj 667,00 640,00 709,00 -6% 08.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
MCI Capital ASI Kupuj 39,90 26,90 28,90 38% 06.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Unibep Akumuluj 17,50 14,74 21.04.2026 12M Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 20,70 17,98 21,35 -3% 21.04.2026 12M Dariusz Dadej
Molecure Kupuj 7,50 5,20 6,16 22% 20.04.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Games Akumuluj 25,60 23,00 21,90 17% 17.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Inter Cars Kupuj 892,00 722,00 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 24,60 21,40 30,25 -19% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Tauron PE Redukuj 9,37 10,33 8,42 11% 09.04.2026 12M Michat Sztabler
LPP Akumuluj 26300,00 22500,00 20700,00 27% 08.04.2026 12M Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Kupuj 43,10 20,70 31.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 15,50 8,90 9,46 64% 27.03.2026 12mM Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 46,90 41,50 32,29 45% 18.03.2026 12M Dariusz Dadej
Torpol Sprzedaj 53,00 66,20 67,50 -21% 18.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 4,98 4,10 3,82 31% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Bioton Kupuj 4,98 4,10 3,82 31% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 702,40 -12% 05.03.2026 12mM Dariusz Nawrot
Bogdanka Sprzedaj 13,97 20,00 23,15 -40% 26.02.2026 12M Michat Sztabler
Wielton Akumuluj 7,25 6,07 5,35 36% 16.02.2026 12M Michat Sztabler
Forte Redukuj 19,60 23,30 15,90 23% 16.02.2026 12M Dariusz Dadej
XTB Kupuj 95,70 75,00 16.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 14.01.2026 9M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 12.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 05.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 17,30 15,40 23.12.2025 9IM Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 22.12.2025 9IM Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 22.12.2025 9IM Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Akumuluj 390,00 355,00 17.12.2025 IM Krzysztof Radojewski
PGE Trzymaj 8,95 8,64 11.12.2025 oM Michat Sztabler
CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 11.12.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 27.11.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 27.11.2025 IM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 27.11.2025 IM Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 26.11.2025 IM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 25.11.2025 9IM Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 21.11.2025 9M Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 55,00 21.11.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 19.11.2025 9M Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 19.11.2025 9M Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 12.11.2025 IM Michat Sztabler
Answear.com Akumuluj 33,70 29,00 20.10.2025 9IM Dariusz Dadej
MCI Capital Kupuj 43,20 29,30 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 9IM Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 14,50 9,96 03.10.2025 9M Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,67 17,50 03.10.2025 9M Michat Sztabler
Torpol Redukuj 46,20 49,60 30.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Unibep Kupuj 15,00 10,00 26.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Akumuluj 27,30 23,10 24.09.2025 9IM Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 40,00 46,03 23.09.2025 9IM Dariusz Dadej
Budimex Akumuluj 560,00 518,20 18.09.2025 9IM Dariusz Nawrot
Huuuge Kupuj 27,80 22,00 18.09.2025 9IM Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 495,00 455,00 16.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Eurocash Akumuluj 9,50 8,10 15.09.2025 9IM Dariusz Dadej

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 12 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
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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

piatek, 21 sierpnia 2026

DEPARTAMENT OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH

Jacek Paszkowski, CFA
jacek.paszkowski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027

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