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Toya — Stabszy 4Q’23, ale perspektywy dobre

Wyniki spotki w 4Q’23 okazaly si¢ niZzsze od naszych prognoz. Gléwnym
powodem byla mniejsza sprzedaz na rynkach pozaeuropejskich. Przychody
zrealizowane w Polsce i w Rumunii nie odbiegaly znaczaco od naszych
szacunkow. Spodziewamy si¢, Ze 1Q’24 przyniesie poprawe wynikéw w ujeciu
r/r i kw/kw. Pod koniec 2024 r. pozytywny wplyw na sprzedaz narzedzi
W Polsce moze mie¢ naplyw Srodkéw unijnych, ktéry powinien przyczynié¢ si¢
do wzrostu skali prowadzonych inwestycji budowlanych. W zwigzku ze
stabszymi wynikami w 4Q’23 Kkorygujemy jednak nieco w dél prognozy
wynikow finansowych na caly 2024 r i 2025 r. W dlugim terminie nadal
widzimy duzy potencjal do wzrostu skali dzialalno$ci na rynkach zagranicznych
i systematycznej poprawy wynikéw skonsolidowanych. Spadek stopy wolnej od
ryzyka, premii za ryzyko oraz wzrost cen akcji innych producentéw narzedzi
i elektronarzedzi w ostatnich miesiacach, wplywa na podwyzszenie przez nas
wyceny akcji Toya z 10,1 zt do 11,5 zk

Oczekiwany wzrost sprzedazy w Polsce i Europie Srodkowo-Wschodniej

W zwiazku z nizszym poziomem sprzedazy w 4Q’23 korygujemy nieznacznie w dot
prognozy sprzedazy na 2024 i 2025 r. Korekta ta dotyczy rynkéw pozaeuropejskich.
Nadal uwazamy, ze sprzedaz wPolsce i w Europie Srodkowo-WSschodniej
W najblizszych kwartatach bedzie si¢ systematycznie zwickszaé, dzigki stopniowej
poprawie nastrojow konsumenckich. Wsparciem dla popytu w Polsce pod koniec
biezacego roku i w 2025 r. powinien by¢ tez naplyw $rodkéw unijnych (w ramach
KPO i ,,Perspektywy 2021 — 2027”), ktory przektadac si¢ bedzie na wickszg liczbe
inwestycji budowlanych. Liczymy na dalszy wzrost sprzedazy w Ukrainie (w 2023 .
+18% 1/r), ktora obecnie jest trzecim rynkiem dla spotki (6% udziat w przychodach
skonsolidowanych). Zakonczenie wojny w tym kraju w sposob wyraznie pozytywny
mogloby wptynac na wyniki Toya.

Ryzyka dla wyceny

Glownym czynnikiem ryzyka dla wynikow finansowych i wyceny akcji jest
wydluzenie w czasie okresu spowolnienia gospodarczego, ktore moze skutkowaé
wzrostem bezrobocia, a w konsekwencji ograniczeniem wydatkéw remontowych
i inwestycyjnych. W dlugim terminie ryzykiem dla wzrostu sprzedazy w Toya jest
tez mniejsza niz w przypadku firm konkurencyjnych oferta elektronarzedzi
akumulatorowych, segmentu charakteryzujacego si¢ najwigkszg dynamika wzrostu
w ostatnich latach.

Wartos¢ akcji Toya oszacowaliSmy na podstawie wyceny metoda DCF na
10,40 zt oraz poréwnawcza na 12,74 z1. Pierwszej z metod przypisaliSmy 90%
wagi, drugiej - 10%. Cene¢ docelowg w horyzoncie 9-miesiecznym
wyznaczyli$my na 11,5 zl, co daje 60% potencjal wzrostu kursu akcji.

min zt 2021 2022 2023 2024P  2025P  2026P
Przychody ze sprzedazy 686,7 762,6 732,4 776,3 838,4 905,5
EBITDA 113,2 1128 105,1 109,9 119,7 129,2
EBIT 98,9 97,6 88,8 92,7 101,7 1108
Zysk netto przypisany akcjonariuszom j. d. 77,4 70,2 68,3 739 81,1 88,4
EPS 1,03 0,94 0,91 0,98 1,08 1,18
DPS 0,29 0,00 0,00 0,46 0,49 0,54
P/E (X) 7,0 7,7 7.9 73 6,7 6,1
EV/EBITDA (x) 55 54 4.8 4,6 4,2 3,7

Zrédio: Toya S.A. , P - prognozy Noble Securities
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Raport aktualizujacy

Cena biezaca 7,20 zt
Cena docelowa (9M) 11,5z
Potencjat wzrostu 60%
Kapitalizacja 540 mln zt
Free float 45%
Sr. wolumen 6M 50 239
160% w—TOYA SA —W1G
143%
125%
108%
90%

kwi 23 cze 23 sie 23 pai23 gru23 lut 24
Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities
PROFIL SPOLKI
Toya jest importerem i dystrybutorem
narzedzi recznych, elektronarzedzi,
Sprzetow codziennego uzytku,
wytwarzanych w oparciu o wlasne
projekty. Spotka posiada w  ofercie

ok. 11,5 tys. produktow i co roku wzbogaca
swoje portfolio o ok. 700 nowych
wyrobow. Toya sprzedaje towary do ponad
100 krajéw na catym $wiecie.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Jan Szmidt 37,7%
Romuald Szalagan 12,9%
Generali OFE 6,7%
Beata Szmidt 4,3%
Pozostali 38,5%

Zrédlo: Toya S.A.

Dariusz Nawrot
Starszy Analityk Akcji

dariusz.nawrot@noblesecurities.pl
+48 783 391 515

Zakonczenie sporzqdzania rekomendacji nastgpito 11.04.2024 o godz. 14:20. Pierwsze rozpowszechnienie

rekomendacji nastgpito 11.04.2024 o godz. 14:40.
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WYCENA

Akcje Toya wycenilisSmy przy wykorzystaniu dwoch metod: DCF z waga 90% i analizy porownawczej z waga
10%. Drugiej z metod przypisaliSmy niski udziat ze wzgledu na to, ze na warszawskiej gietdzie nie ma spotek
0 bardzo zblizonym profilu dziatania do Toyi. Z kolei spotki zagraniczne zajmujace si¢ sprzedaza elektronarzedzi
prowadza bardziej globalng dzialalno$¢, sa notowane na rynkach rozwinigtych, z wyrazng premia do polskich
podmiotow (premia za mniejsze ryzyko kraju).

W horyzoncie 9-miesigcznym cene docelowa akcji Toya wyznaczyliSmy na poziomie 11,5 zk. Przy wycenie nie
uwzglednialiSmy zadnych zdarzen jednorazowych.

Podsumowanie wyceny Waga (X)  Wycena 1 akeji (zf) Poprzednio Zmiana
Wycena DCF 90% 10,40 9,05 15%
Wycena poréwnawcza 10% 12,74 11,37 12%
Srednia wazona metod 10,6 9,28 14%
Cena docelowa (9M) 11,5 10,1 14%
Cena aktualna 7,20 6,25 15%
Potencjat 60% 62%

Zrddto: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:

e Prognozy finansowe na lata 2024 - 2033.

e  Wartos$¢ przeptywow pienieznych dyskontowana na 10 kwietnia 2024 r.

e Gotowka netto na 1.01.2024 —-38,0 mln zt.

e Dlugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy rowna 1% (bez zmian).

e Stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,5% (poprzednio - 5,6%), premia za ryzyko — 5,8% (poprzednio -
6,3%), Beta na poziomie 1,0 (bez zmian).

e Sredniowazony koszt kapitatu na poziomie 11,1% (poprzednio 11,6%).

WYCENA DCF
DCF 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody ze sprzedazy 776 838 906 951 998 1048 1101 1156 1213 1274
NOPAT 75 82 89 92 96 101 106 112 117 123
Amortyzacja 17 18 18 19 19 19 20 20 21 21
Zmiany KON -49 -40 -30 -21 -25 -25 -26 -28 -27 -28
CAPEX -11 -12 -15 -17 -18 -19 -20 -20 -21 -21
FCFF 32 48 62 73 72 76 80 84 90 95
WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
Wspétczynnik dyskonta 0,93 0,83 0,75 0,68 0,61 0,55 0,49 0,44 0,40 0,36
DFCFF 30 40 47 50 44 42 40 37 36 34
SUMA DFCFF do 2033 399
Wzrost FCFF po okresie prognozy 1%
Warto$¢ rezydualna po 2033 952 Analiza wrazliwoS$ci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 343 Stopa wzrostu rezydualna
Warto$¢ Firmy (EV) 742 -2% -1% 0% 1% 2%
Gotéwka netto 1.01.2024 -38 WACC - 1,0% 10,1 10,5 11,0 11,6 12,4
Udziatowcy mniejszos$ciowi 0 WACC - 0,5% 9,7 10,0 10,5 11,0 11,6
Warto$¢ kapitatéw wiasnych 780 WACC 9,2 9,6 9,9 10,4 11,0
Liczba akcji (w mln) 75,0 WACC + 0,5% 89 9,1 9,5 9,9 10,4
Warto$¢ na 1 akcje 10,40 WACC + 1,0% 8,5 8,38 9,1 9,4 9,8

Zrédto: Noble Securities
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Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wiasnego oraz WACC:

WACC 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033pP
Stopa wolna od ryzyka 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Premia za ryzyko 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Beta 1,0 1,0 1,0 0,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wlasnego 11,3% 11,3% 11,3% 5,5% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%
Efektywna stopa podatkowa 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5%
Koszt dtugu 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
Koszt dtugu po tarczy 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Dtug netto/EV 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
WACC 11,1% 11,1% 11,1% 5,5% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA

Analize porownawczg oparliSmy o akcje zagranicznych producentow elektronarzedzi i narz¢dzi recznych.
Z racji tego, ze sg to podmioty ogolnoswiatowe, 0 kapitalizacji wielokrotnie wigkszej od Toyi, do wyceny
poréwnawczej zastosowalismy 25% dyskonta. Do wyceny przyjeliSmy prognozowane wskazniki P/E
i EV/IEBIDTA na lata 2024 — 2026. Na bazie wyceny poréwnawczej otrzymaliSmy wycene 1 akcji na
12,74 zt.

Ponizej zaprezentowane jest podsumowanie wyceny porOwnawcze;j:

Wycena poréwnawcza REIEPERE PIE () EVIEBITDA ()

(min PLN) 2024P 2025P 2026P 2024P 2025P 2026P
SOLAR A/S-B SHS 1361 12,3 94 7,6 58 51 45
REXEL SA 31372 9,3 8,7 8,0 6,5 6,2 6,0
BERGMAN & BEVING AKTIEBOLAG 2 266 24,4 21,8 19,8 11,6 10,7 10,2
MOMENTUM GROUP KOMPONENTER & 2 557 29,6 27,4 25,6 18,2 17,2 16,4
EINHELL GERMANY AG-VORZUG 2 507 9,3 8,5 6,8 6,3
MAKITA CORP 31635 28,2 22,7 19,3 145 12,7 11,2
MOMENTUM GROUP KOMPONENTER & 2 557 29,6 27,4 25,6 18,2 17,2 16,4
STANLEY BLACK & DECKER INC 57 456 22,5 15,9 13,1 12,7 10,3 9,4
TECHTRONIC INDUSTRIES CO LTD 100 053 22,1 18,6 15,9 14,7 13,0 11,4
FISKARS OYJ ABP 5939 16,6 13,1 11,2 10,4 7.8 7,2
AP-ON INC 60 783 15,1 14,3 13,3 10,9 10,6 10,6
Mediana 22,1 15,9 14,6 11,6 10,6 10,4
Toya 540 7,3 6,7 6,1 4.6 4.2 3,7
Premia/dyskonto do mediany -67% -58% -58% -60% -61% -65%
Implikowana warto$¢ godziwa Toya 16,3 12,9 12,9 11,1 11,2 12,2
Waga wskaznika 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Srednia wazona warto§¢ 1 akcji Toya 12,74

Zrédlo: serwis Bloomberg, dane na: 10.04.2024, godz. 16:15
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Ostatnie wydarzenia istotne dla spolki

e 13 wrzesnia 2023 r. Toya S.A. splacila nieodnawialny kredyt w BNP Paribas (umowa
z 8 wrzesnia 2020 r.), przed terminem zapadalno$ci, przypadajacym na 30 wrzesnia 2024 r.
Po splacie tego kredytu zadtuzenie z tytutu kredytow obnizyto si¢ praktycznie do zera - Toya S.A.
posiada limity kredytowe w rachunkach biezacych w 3 bankach na kwot¢ 155 min zl, ale ich
wykorzystanie na koniec 2023 r. byto zerowe.

e 6 marca 2024 r. Rada Nadzorcza Toya S.A. wyrazila zgod¢ na zawarcie z Citibank China umowy
porgczenia kredytu krétkoterminowego obrotowego, ktory miat by¢ zaciagnigty przez spotke
zalezng od Toya S.A — Yato Tools (Shanghai) — w kwocie 60 mln juanéow (ok. 33 min zl).
Porecznie ze strony Toya S.A. dotyczy wyzszej kwoty zobowigzan, 72 mln juandéw
(ok. 40 min zt), obowigzuje do 31 sierpnia 2025 r.

e 26 marca 2024 r. Yato Tools (Shanghai) zawarlo umowe z Citibank China na udzielenie kredytu
obrotowego w kwocie 60 mln juanéw. Umowa zostata zawarta na 12 miesiecy. Srodki pozyskane
z kredytu zostang przeznaczone na zwigkszenie standw magazynowych towarOw w magazynie
buforowym w miejscowosci Baidu Town.

e Pod koniec 2023 r. zaczety rosng¢ stawki frachtu za transport towaréw z Chin do Europy. Glowna
przyczyna byly ataki Huti na statki ptynace przez Morze Czerwone, wplyw miat tez zwigkszony
eksport towaré6w z Chin przed obchodami Nowego Roku. Od lutego stawki frachtu spadaja,
wyzsze koszty transportu z przetomu 2023/2024 moga si¢ jednak lekko negatywnie przetozy¢ na
marze osiggane przez grup¢ Toya w Europie W najblizszych miesiacach.

Drewry World Container Index (WCI) - 04 Apr 24 (US$/40ft)
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Zrédfto: drewry.co.uk
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Wyniki finansowe 4Q’23

Wyniki za 4Q’23 okazaly si¢ zauwazalnie nizsze od naszych prognoz. Na poziomie skonsolidowanym
Toya osiggneta 177,7 min zt skonsolidowanych przychodow (-17% r/r), 18,2 min zt EBIT (-29% r/r)
i 14,9 mln zt zysku netto przypisanego akcjonariuszom jednostki dominujacej (-18% r/r).

min 7t 4Q22 1023 2023 302 4B O'ZZnBHIZr(])a:ZZ
Przychody ze sprzedazy 214,8 175,0 193,0 186,7 177,7 -17% 195,0
Zysk brutto na sprzedazy 62,9 56,9 64,0 63,6 59,5 -5% 66,3
Koszty sprzedazy -24,9 -28,5 -28,2 -27,2 -30,4 22% -21,7
Koszty ogdlnego zarzadu -12,0 -9,4 -11,7 -10,6 -11,2 -T% -12,6
EBITDA 29,4 22,9 29,8 29,9 22,4 -24% 30,2
EBIT 25,4 19,0 25,7 25,8 18,2 -29% 26,0
Saldo finansowe -2,6 -1,7 -1,2 -0,6 -0,2 -91% -0,2
Wynik netto akcjonariuszy j. d. 18,1 13,6 19,9 20,0 14,9 -18% 20,5
Marza zysku brutto ze sprzedazy 29,3% 32,5% 33,2% 34,1% 33,5% 4,2% 34,0%
Marza EBITDA 13,7% 13,1% 15,5% 16,0% 12,6% -1,1% 15,5%
Marza EBIT 11,8% 10,9% 13,3% 13,8% 10,2% -1,6% 13,3%
Marza netto 8,4% 7,8% 10,3% 10,7% 8,4% -0,1% 10,5%

Zrédto: Toya (wyniki 40°22-4Q’23), P - prognoza Noble Securities

Istotny spadek przychodow r/r wynikat przede wszystkim z wysokiej bazy odniesienia - w 4Q’22 Toya
stosowala promocje cenowe, aby zmniejszy¢ stany magazynowe, w 4Q’23 takiej akcji nie
przeprowadzono. Tak czy inaczej poziom sprzedazy byl rozczarowujacy - zauwazalnie nizszy od
rezultatow osiggnigtych w dwdch poprzednich kwartatach. Nizsze przychody skonsolidowane wynikaty
przede wszystkim z wyraznie nizszej sprzedazy na rynkach zagranicznych — najwigksze spadki w ujeciu
wartosciowym wystapity w Chile, Demokratycznej Republice Konga, Turkmenistanie, Gwatemali.
Z kolei sprzedaz zwigkszyla si¢ w Ukrainie 1 Armenii.

Marza brutto na sprzedazy osiaggnigta w 4Q’°23 byla wyraznie wyzsza r/r, cho¢ nieco ponizej naszych
szacunkow. W przypadku sprzedazy w Polsce, stanowigcej potowe przychodow grupy kapitatowe;,
spolce przystuzyto sie umocnienie zlotego. Przy spadku przychodow, zwigkszyly si¢ koszty sprzedazy -
do najwyzszego poziomu kwartalnego w historii. Z kolei koszty ogdlnego zarzadu spadly r/r, cho¢
oczekiwaliSmy lekkiego wzrostu. Ogétem SG&A okazaly si¢ nieco wyzsze od naszych szacunkow.

Saldo finansowe byto zblizone do zera - we wrze$niu ub. r. spolka splacita ostatni kredyt, koszty
finansowe sg gtownie efektem odsetek od leasingu.

Pozytywnym elementem byly przeptywy z dziatalnosci operacyjnej, ktore w 4Q’23 (+42,0 min zt)
wyraznie przekroczyly poziom zysku netto powigkszonego o amortyzacje (+17,1 mln zt). Bylo to
mozliwe dzigki spadkowi poziomu zapaséw 1 naleznosci oraz niewielkiemu wzrostowi zobowigzan
wobec dostawcow. Dzieki temu stan srodkéw pienigznych na koniec roku zwigkszyt si¢ do 69,9 min zt
(najwyzszy poziom w historii), a gotowka netto (spotki z grupy posiadajg jedynie zobowigzania z tytutu
leasingu) wzrosta do 38,0 mln zt (z 13,4 mln zi na koniec 3Q’23).

Naszym zdaniem wysoki stan §rodkdéw pieni¢znych powinien sktoni¢ zarzad do przeznaczenia znaczacej
czesci zysku na dywidende badz skup akcji. W scenariuszu bazowym zaktadamy przeznaczenie potowy
zysku na wyptate dywidendy.
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DOM MAKLERSKI

W catym 2023 r. przychody w Polsce (50% udzial w skonsolidowanej sprzedazy) zmniejszyly si¢
02,3% r/r, a w Rumunii (12% udzial w sprzedazy skonsolidowanej) o -1,3% r/r. W Chinach sprzedaz
wzrosta o 2,3%. Pozytywnie wyroznita si¢ Ukraina, gdzie sprzedaz zwigkszyla si¢ az o 18% 1/r.
Najwigkszy spadek sprzedazy w 2023 r. wystapit w eksporcie: -7,9% r/r. W kanale hurtowym w calym
2023 r. sprzedaz byla nizsza o 2,7% r/r, w sieciach detalicznych o -0,8% rt/r, ale sprzedaz za
posrednictwem internetu wzrosta o 3,0% r/r. W 2023 r. najwyrazniej poprawita si¢ marza w kanale
hurtowym, nieco wyzsza byla marza w e-commerce, nieznacznie nizsze byly marze w sprzedazy
eksportowej i do sieci handlowych.

Skonsolidowane przychody, struktura, kanaly sprzedazy, marze

Skonsolidowane przychody

Struktura sprzedazy w 2023r. min z
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Zrédlo: Toya S.A., opracowanie Noble Securities
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Aktualizacja prognoz wynikéw finansowych

W zwiagzku z nizszym poziomem sprzedazy w 4Q’23 nieznacznie w dot korygujemy prognozy sprzedazy
na 2024 i 2025 r. Korekta ta dotyczy rynkow pozaeuropejskich. Nadal uwazamy, ze w najblizszych
kwartatach sprzedaz w Polsce i W Europie Srodkowo-Wschodniej bedzie si¢ systematycznie zwickszaé,
dzigki stopniowej poprawie nastrojow konsumenckich. Wsparciem dla popytu w Polsce pod koniec
biezacego roku i w 2025 r. powinien by¢ tez naptyw §rodkéw unijnych (w ramach KPO i ,,Perspektywy
2021 —2027”), ktory przektadac si¢ bedzie na wicksza liczbe inwestycji budowlanych.

Ze wzgledu na nieco wigksza konkurencje widoczna w ostatnich miesigcach wsrod producentow artykutow
budowlanych i narzgdzi, nieznacznie obnizamy poziom marzy brutto na sprzedazy na najblizsze lata —
z ok. 33,7% do 33,0%.

W zwigzku z relatywnie wysokimi kosztami sprzedazy w 4Q’°23 oraz wzrostem cen frachtu w ostatnich
miesigcach, podwyzszamy szacunki kosztow sprzedazy na 2024 i 2025 1.

Nizsze od naszych prognoz koszty ogolnego zarzadu w 2H’23 sklaniajag nas do obnizenia prognoz tej
kategorii kosztow na kolejne lata.

Ze wzgledu na niskie zadluzenie finansowe (brak wykorzystania kredytéw obrotowych przez Toya S.A.,
kredyt obrotowy jedynie w Yatoo Tools (Shanghai) od konca marca br.) obnizamy szacunki kosztow
finansowych w najblizszych latach.

Zaktadamy, ze mocny bilans sktoni zarzad do przeznaczania potowy zysku netto na dywidende w 2024 r.
i kolejnych latach.

Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat 2024P 2024.P Zmiana 2025p ZOZS.P Zmiana 2026P

obecna poprzednia obecna poprzednia obecna
Przychody ze sprzedazy 776,3 787,3 -1% 838,4 851,1 -1% 905,5
Zysk brutto na sprzedazy 257,7 263,7 -2% 276,7 289,4 -4% 298,8
Koszty sprzedazy -121,0 -112,7 7% -128,0 -115,0 11% -137,0
Koszty ogélnego zarzadu -45,0 -48,0 -6% -48,0 -51,5 -7% -52,0
Pozostate przychody i koszty operacyjne 1,0 0,0 0% 1,0 0,0 0% 1,0
EBIT 92,7 100,7 -8% 101,7 115,9 -12% 110,8
Koszty i przychody finansowe netto -1,0 -4,0 -75% -1,0 -3,0 -67% -1,0
Zysk przed opodatkowaniem 91,7 96,7 -5% 100,7 112,9 -11% 109,8
Podatek dochodowy -17,9 -19,3 -8% -19,6 -22,6 -13% -21,4
Zysk netto 73,9 77,4 -5% 81,1 90,3 -10% 88,4
Zysk netto przypis. akgej. j.d. 73,9 77,4 -5% 81,1 90,3 -10% 88,4
Amortyzacja 17,2 17,0 1% 18,0 18,0 0% 18,4
EBITDA 109,9 117,7 -7% 119,7 1339 -11% 129,2

Zrédlo: prognozy Noble Securities

Ze wzgledu na niska baze odniesienia sprzed roku spodziewamy sie poprawy wynikow r/r w 1Q’24. Prognozujemy
5% wzrost skonsolidowanych przychodow i nieco wyzszg r/r marze brutto na sprzedazy (m.in. efekt mocnego
ztotego). Brak zadluzenia z tytulu kredytow (jedynie zobowiazania leasingowe) oraz wysoki poziom gotéwki na

koniec 2023 r. (70 mln zt) powinien przetozy¢ si¢ na duzo korzystniejsze saldo na dziatalno$ci finansowe;j.

min zt 1Q'23 1Q'24P Zmiana r/r
Przychody ze sprzedazy 175,0 184,0 5%
Zysk brutto na sprzedazy 56,9 61,3 8%
Koszty sprzedazy -28,5 -30,4 7%
Koszty ogolnego zarzadu 9,4 -10,3 10%
EBITDA 22,9 24,8 8%
EBIT 19,0 20,6 8%
Saldo finansowe -1,7 0,1 -
Wynik netto akcjonariuszy j. d. 13,6 16,6 22%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 32,5% 33,3% 1,2%
Marza EBIT 10,9% 11,2% -0,1%
Marza netto 7,8% 9,0% 1,4%

Zrédlo: 10°23 — Toya, 1Q°24P - prognozy Noble Securities
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Glowne czynniki ryzyka

e Ryzyko spowolnienia gospodarczego — w przypadku przedtuzenia obecnego spowolnienia
gospodarczego badz wystgpienia recesji mozna spodziewaé si¢ spadku popytu na produkty
oferowane przez spotke, cho¢ zaleznos¢ popytu na narzedzia i elektronarzgdzia od tempa wzrostu
gospodarczego jest nizsza niz w wielu innych branzach.

¢ Ryzyko walutowe — spotka za wickszo$¢ nabywanych produktéw ptaci w juanach, umocnienie tej
waluty przektada si¢ negatywnie na rentowno$¢ sprzedazy, negatywny wplyw moze tez mieé
ostabienie ztotego wzglgdem innych walut — ok. 50% sprzedazy kierowane jest na rynek polski,
staby ztoty powoduje konieczno$¢ podwyzszania cen, co czesto jest trudne 1 moze przektadac si¢
na spadek sprzedazy.

e Ryzyko istotnego wzrostu cen surowcow (stali, miedzi, tworzyw sztucznych) - w srednim terminie
powoduje obnizenie marzowosci (w dlugim terminie Toya stara si¢ przenosi¢ rosngce koszty
na ceny oferowanych produktow).

e Ryzyko zaostrzenia konkurencji — na rynku artykulow przemystowych dziata wiele firm, obecnie
uzyskiwane marze sa relatywnie wysokie, z czasem konkurencja moze si¢ zwigkszy¢
i spowodowac spadek zyskownosci Toya.

e Ryzyko dalszego wprowadzania marek wlasnych w sieciach marketow budowlanych — produkty
Toya i innych konkurentéw moga by¢ stopniowo wypierane przez marki wtasne.

e Ryzyko zakldcen w tancuchach dostaw — skutkujace brakami towardw i spadkiem sprzedazy.

e Ryzyko wzrostu kosztow transportu — w przypadku szybkiego wzrostu popytu konsumpcyjnego
lub toczacej si¢ wojny w rejonie szlakow transportu towardw, stawki frachtu dynamicznie rosna.

e Ryzyko spowolnienia wzrostu sprzedazy w dlugim terminie — Toya posiada w ofercie mniej
elektronarzedzi akumulatorowych niz firmy konkurencyjne, czyli w segmencie rynku
charakteryzujacym si¢ wysoka dynamikg wzrostu w ostatnich latach.
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Tabele z wynikami finansowymi i prognozami

Rachunek zyskoéw i strat (mln zt) 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 686,7 762,6 732,4 776,3 838,4 905,5
Zysk brutto na sprzedazy 231,4 2427 244,1 257,7 276,7 298,8
Koszty sprzedazy -92,7 -108,9 -114.3 -121,0 -128,0 -137,0
Koszty ogdlnego zarzadu -37,8 -40,5 -42,9 -45,0 -48,0 -52,0
Pozostate przychody i koszty operacyjne -2,0 44 25 1,0 1,0 1,0
EBIT 98,9 97,6 88,8 92,7 101,7 110,8
Koszty i przychody finansowe netto -1,5 -9,2 -3,8 -1,0 -1,0 -1,0
Zysk przed opodatkowaniem 97,3 88,4 85,0 91,7 100,7 109,8
Podatek dochodowy -19,9 -18,2 -16,7 -17,9 -19,6 -214
Zysk netto 77,4 70,2 68,3 73,9 81,1 88,4
Zysk netto przypisany akc. jedn. dom. 77,4 70,2 68,3 73,9 81,1 88,4
Amortyzacja 11,4 14,3 15,1 16,2 17,0 18,0
EBITDA 93,6 113,2 112,8 112,0 117,4 1335

Zrédlo: Toya S.A., P - prognozy Noble Securities

Bilans 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Aktywa 602,4 590,8 553,4 6134 661,1 714,0
Aktywa trwale 85,5 104,6 107,9 102,8 99,0 99,0
Rzeczowe aktywa trwate 76,3 94,4 98,3 93,3 89,5 90,5
Warto$ci niematerialne i warto$¢ firmy 47 54 51 4.7 47 47
Inne aktywa trwate 45 48 4,6 4.8 4,8 38
Aktywa obrotowe 516,8 486,2 4455 510,6 562,1 615,0
Zapasy 369,3 3412 287,3 3339 369,4 398,9
Naleznos$ci handlowe 108,7 105,4 88,3 102,1 114,9 124,0
Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty 38,9 38,8 69,9 74,7 77,9 92,0
Inne aktywa obrotowe 0,0 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa 602,4 590,8 553,4 6134 661,1 714,0
Kapital wlasny razem 300,7 370,7 420,0 459,6 503,8 551,7
Zobowigzania dlugookresowe 29,5 35,5 26,6 24,5 24,4 24,3
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 28,5 34,4 25,5 24,5 24,4 24,3
Inne 11 11 11 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkookresowe 272,2 184.,6 106,9 129,3 1329 138,1
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 96,1 73,7 6,5 16,0 10,5 5,0
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 156,1 95,6 83,4 95,2 103,1 1114
Inne 20,0 15,2 17,0 18,2 194 21,7
Dlug netto 85,7 69,3 -38,0 -34,2 -43,0 -62,8

Zrédlo: Toya S.A., P - prognozy Noble Securities

NOBLE SECURITIES REKOMENDACJA | 10



NOBLE

PECORLLIES

PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW

Rachunek przeptywow pieni¢znych 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Zysk brutto 97,3 88,4 85,0 91,7 100,7 109,8
Amortyzacja 14,3 15,1 16,4 17,2 18,0 18,4
Zmiana kapitatu obrotowego -106,5 -29,0 58,8 -48,7 -40,3 -30,5
Zaptacony podatek dochodowy -18,3 -18,2 -14,5 -17,9 -19,6 -21,4
Inne 11,5 -0,8 -5,3 0,0 0,0 0,0
CF operacyjny -1,5 55,5 140,3 42,4 58,7 76,3
CAPEX -28,9 -21,7 -111 -11,0 -12,0 -15,0
Inne 0,1 1,0 0,6 0,0 0,0 0,0
CF inwestycyjny -28,8 -20,7 -10,5 -11,0 -12,0 -15,0
Podwyzszenie kapitatu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego 56,2 -16,4 -90,3 8,5 -5,6 -5,6
Dywidenda i inne wyptaty dla wtascicieli -21,8 0,0 0,0 -34,2 -36,9 -40,5
Inne -1,6 -17,3 -4,7 -1,0 -1,0 -1,0
CF finansowy 329 -33,7 -95,1 -26,7 -43,5 -47,1
CF 25 1,0 34,7 4,7 3.2 14,2
Stan $rodkow pieni¢znych na poczatek okresu 34,0 38,9 38,8 69,9 74,7 77,9
Stan $rodkow pieni¢znych na koniec okresu 38,9 38,8 69,9 74,7 77,9 92,0
Zrédlo: Toya S.A, P - prognozy Noble Securities

Wybrane wskazniki 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
EPS, Adj+ (PLN) 1,03 0,94 0,91 0,98 1,08 1,18
Revenue (min PLN) 686,7 762,6 732,4 776,3 838,4 905,5
Gross Margin % 33,7% 31,8% 33,3% 33,2% 33,0% 33,0%
EBIT (mIn PLN) 98,9 97,6 88,8 92,7 101,7 110,8
EBITDA (min PLN) 113,2 112,8 105,1 109,9 119,7 129,2
Net Income Adj+ (min PLN) 77,4 70,2 68,3 73,9 81,1 88,4
Net debt (mIn PLN) 85,7 69,3 -38,0 -34,2 -43,0 -62,8
BPS (PLN) 4,01 4,94 5,60 6,13 6,71 7,35
DPS (PLN) 0,29 0,00 0,00 0,46 0,49 0,54
Return on Equity (ROE) 29% 23% 19% 18% 18% 17%
Return on Assets (ROA) 16% 14% 12% 12% 13% 13%
Depreciation (min PLN) 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0
Amortization (min PLN) 14,3 15,1 16,4 17,2 18,0 18,4
Free Cash Flow (min PLN) -30,5 338 129,3 314 46,7 61,3
CAPEX (min PLN) 28,9 21,7 111 11,0 12,0 15,0

Zrédlo: Obliczenia Noble Securities
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W REKOMENDACJI

BV - wartos¢ ksiegowa

EV - wycena rynkowa spo6tki powigekszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiane warto$ci godziwej portfeli

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

EPS Adj+- zysk netto znormalizowany przypadajacy na 1 akcje

BPS- warto$¢ ksiegowa przypadajaca na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

Gross Margin %- procentowa marza zysku brutto na sprzedazy

Net income Adj+- zysk netto znormalizowany

Net debt - zadluzenie finansowe pomniejszone o $rodki pieniezne

Depreciation - odpisy na aktywa trwate

Amortization - amortyzacja aktywdéw trwatych

Capex - wydatki inwestycyjne

Free Cash Flow - przeptywy operacyjne pomniejszone o wydatki inwestycyjne

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 przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej przypadajgcej na 1 akcje

EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej spétki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wtasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywow

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wiascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta - wspoétczynnik uwzgledniajgcy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej spétki od zmiany warto$ci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

LCOE - jednostkowy koszt wytwarzania energii elektrycznej (ang. Levelized Cost of Electricity)
LTM - za okres ostatnich 12 miesiecy (ang. Last Twelve Months)

ZASTZEZENIA PRAWNE

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO

Niniejszy raport analityczny, zwany dalej ,Raportem” zostal przygotowany przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedziba w Warszawie.

Podstawa do opracowania Raportu byty publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Raportu, w szczeg6lnosci informacje przekazane przez
Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.

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

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sg wytgcznie o analize przeprowadzong przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi
podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne.

NS ani Analityk nie udzielaja Zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

Raport wydawany przez NS obowiazuje przez okres 24 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.

SILNE I SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W REKOMENDAC]I

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) - uwazana jest za najbardziej wtasciwg metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywaja i wyptywajq ze spétki oraz kosztu
pieniadza w czasie. Wadami metody wyceny DCF sa: duza ilo$¢ zatozen i parametréw, ktére trzeba oszacowa¢ oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikéw.
Odmiana tej metody jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktérej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezacy
stan rynku, wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostepnos$¢ wskaznikéw dla podmiotéw poréwnywanych). Do jej wad
mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy
poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa
pozaoperacyjne, réznice w standardach rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

Raport zostat sporzadzony przez NS odptatnie, na zlecenie Gietdy Papieréw Warto$ciowych 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 Rekomendacji nalezne od NS nie jest bezposrednio powiazane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami
transakgji, ktore prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cze$cia grupy, do ktérej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby.
Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére moze przystugiwacé w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw
finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

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

Szczegbtowe zasady postepowania w przypadku powstania konfliktow intereséw zawarte sa w ,Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A.”
dostepnym na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,0 nas”/,Regulacje”/,Polityka informacyjna”.

Struktura wewnetrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od 0séb (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktére wigza sie z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu konfliktdw intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrone intereséw Klienta przed
szkodliwym wptywem tego konfliktu. W szczegdlnosci 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$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wpltywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykéw.
NS dba o to, by nie istnialy zadne powigzania pomiedzy wysoko$cia wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokos$cia wynagrodzen
pracownikow innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscia przychodéw osiaganych przez te inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére
wigza sig z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.
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NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowa, ktéry ma 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, tzw. chiniskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace 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 systeméw informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedure wewnetrzng regulujaca przed miotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Rekomendacji wszelkie powiagzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptyna¢ na obiektywno$¢ sporzadzanych Rekomendacji. Zakazane jest
przyjmowanie przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Rekomendacji, proponowanie
Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Rekomendacji,
zawierajacej tre$¢ 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, ktory m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynnos$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badZ powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Rekomendacji, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z trescia Rekomendacji oraz 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 INFORMACIE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Rekomendacja zostata przygotowana z nalezyta starannos$cia i rzetelnoscia w oparciu o ogdlnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za
wiarygodne, rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantujg, Ze sg one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Rekomendacja wskazuje adresy
stron internetowych, z ktérych korzystano przy sporzadzeniu Rekomendacji ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialno$ci za zawartos$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Rekomendacja nie moze by¢ traktowana jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub
osiagniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegdlnosci zyskéw lub innych korzysci z transakeji realizowanych na jego podstawie, lub w zwiazku z
powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji. Ogélny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwiazanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty
finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, ze cho¢ powyzsze informacje
zostaly sporzadzone z nalezytq starannoscia, w szczegdlnosci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej
sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, mogg zaistnie¢ lub zaktualizowac¢ sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktore zostalty wskazane w powyzszej
informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociagna¢ za soba utrate czesci lub cato$ci
zainwestowanych Srodkéw, a nawet wigzac sie z konieczno$cia poniesienia dodatkowych kosztow.

Inwestorzy Korzystajacy z Rekomendacji nie moga zrezygnowac 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 Rekomendacje, w szczegélnosci zbycia lub nabycia instrumentu finansowego lub
powstrzymania sie od dokonania takich transakcji, nalezy wytacznie do inwestora.

Rekomendacja zostata przygotowana 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. Rekomendacja stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym
mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosSci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Raport zostal 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 $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa
w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Raport ani zaden z jego zapis6w nie stanowi:

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

® podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

e 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,

o zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

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

o porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju.

Raport

e jest upubliczniony na stronie internetowej NS: https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2 /program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw/1796-bioton-s-a,

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 jurysdykeji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

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

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

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajacy Rekomendacjg: Dariusz Nawrot

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 11.04.2024 o godz. 14:20. Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 11.04.2024 o godz. 14:40.
Rozpowszechnianie lub powielanie Rekomendacji (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody NS jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydane rekomendacje/aktualizacje dotyczaca Toya S. A.

Rekomendacja/aktualizacja n/d
Data wydania 07.09.2023
Kurs z dnia rekomendacji 6,25
Cena docelowa 10,1
WIG w dniu rekomendacji 65 932,92
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

Cena Réznica do . Data
) Cena przy Cena Data wydania . .
Zalecenie  docelowa dani bie: Ceny 1) waznosci Sporzadzit (3)
(4) wydaniu lezaca Docelowej ( (2)

MCI Capital md 40,7 25,1 26,30 55% 05.04.2024 9M Krzysztof Radojewski
Torpol Redukuj 35,5 38,0 35,35 0% 19.03.2024 9M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 445,1 412,0 369,70 20% 19.03.2024 9M Dariusz Dadej
Eurocash Trzymaj 15,7 15,0 13,51 16% 19.03.2024 oM Dariusz Dadej
CD Projekt Kupuj 192,8 106,2 116,05 66% 05.03.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Torpol Trzymaj 31,5 30,4 35,35 -11% 05.03.2024 9M Dariusz Nawrot
Celon Pharma Kupuj 25,5 14,9 15,22 68% 05.03.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Redukuj 3,1 3,6 3,10 -1% 01.03.2024 9M Michat Sztabler
LPP Kupuj 19282,0 16000,0 14960,00 29% 16.02.2024 M Dariusz Dadej
Forte Akumuluj 25,2 23,8 22,80 11% 12.01.2024 9M Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 28,3 23,1 18.12.2023 9M Dariusz Nawrot
Amica Kupuj 109,2 80,7 71,20 53% 12.12.2023 oM Mateusz Chrzanowski
MCI Capital nd 40,3 23,7 08.12.2023 9M Krzysztof Radojewski
Answear.com Trzymaj 31,8 31,2 25,50 25% 07.12.2023 oM Dariusz Dadej
Sonel nd 12,4 11,7 14,70 -16% 05.12.2023 9M Michat Sztabler
Ailleron Akumuluj 22,7 19,2 15,84 43% 04.12.2023 9M Dariusz Dadej
Celon Pharma Kupuj 29,1 14,2 01.12.2023 9IM Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Redukuj 28,6 33,8 32,56 -12% 30.11.2023 9M Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 137,1 86,8 69,00 99% 29.11.2023 9IM Krzysztof Radojewski
MO-BRUK Kupuj 390,3 290,0 332,50 17% 23.11.2023 9M Dariusz Dadej
XTB Kupuj 67,7 35,0 57,00 19% 23.11.2023 9M Mateusz Chrzanowski
Selvita Akumuluj 72,6 60,3 68,00 7% 22.11.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 16,9 14,9 15,00 13% 21.11.2023 9M Michat Sztabler
Molecure Kupuj 23,5 17,9 16,90 39% 20.11.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 29,3 22,4 23,00 27% 17.11.2023 IM Michat Sztabler
Pepco Group Trzymaj 19,0 19,8 17,45 9% 15.11.2023 9M Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Kupuj 77,7 56,0 55,40 40% 10.11.2023 9M Krzysztof Radojewski
TIM Sprzedaj 40,6 47,7 50,50 -20% 06.11.2023 IM Michat Sztabler
LPP Kupuj 16795,0 13000,0 20.10.2023 IM Dariusz Dadej
Auto Partner Kupuj 339 22,8 26,70 27% 04.10.2023 9M Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 708,0 557,0 552,00 28% 04.10.2023 9M Mateusz Chrzanowski
Mabion nd 23,6 17,0 16,74 41% 02.10.2023 IM Krzysztof Radojewski
Wielton Kupuj 10,2 8,4 8,25 24% 19.09.2023 9M Michat Sztabler
Dino Polska Akumuluj 431,8 378,1 19.09.2023 9M Dariusz Dadej
Eurocash Trzymaj 15,0 14,8 19.09.2023 IM Dariusz Dadej
Bioton nd 5,4 3,8 3,55 52% 19.09.2023 9M Krzysztof Radojewski
Unibep nd 12,5 10,4 10,05 24% 15.09.2023 9M Dariusz Nawrot
Photon Energy nd 13,9 10,8 7,52 85% 11.09.2023 9M Michat Sztabler
Toya nd 10,1 6,3 7,34 38% 07.09.2023 9M Dariusz Nawrot
Mabion nd 22,9 18,0 07.09.2023 9M Krzysztof Radojewski
Pepco Group Kupuj 42,1 32,0 30.08.2023 9M Dariusz Dadej
LW Bogdanka Akumuluj 42,3 38,6 31.07.2023 IM Michat Sztabler
Torpol Kupuj 22,6 18,0 18.07.2023 9M Dariusz Nawrot
Forte Akumuluj 31,0 28,0 17.07.2023 9IM Dariusz Dadej
Tauron PE Kupuj 4,2 2,8 07.07.2023 9M Michat Sztabler
STS Holding Sprzedaj 16,3 24,3 04.07.2023 9IM Mateusz Chrzanowski
Answear.com Kupuj 48,0 34,5 04.07.2023 9M Dariusz Dadej
Molecure Akumuluj 25,1 21,3 30.06.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 32,6 15,9 30.06.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 183,6 149,0 30.06.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 81,3 60,0 30.06.2023 IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 19,2 16,2 27.06.2023 9M Michat Sztabler
Ailleron nd 30,0 23,4 18.05.2023 24M Dariusz Dadej
Sonel nd 12,9 10,6 17.05.2023 24M Michat Sztabler
TIM nd 41,6 49,2 16.05.2023 24M Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 337,2 290,0 09.05.2023 9M Dariusz Dadej
Selvita Akumuluj 83,0 74,6 08.05.2023 9IM Krzysztof Radojewski
XTB Kupuj 78,9 35,3 26.04.2023 9M Mateusz Chrzanowski
Aplisens nd 20,3 17,3 21.04.2023 24M Michat Sztabler
Bioton nd 53 3,5 20.04.2023 24M Krzysztof Radojewski
MCI Capital nd 36,1 19,5 20.04.2023 24M Krzysztof Radojewski

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia,

(2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji

(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji, Mateusz
Chrzanowski - Mtodszy Analityk Akcji, Dariusz Nawrot — Starszy Analityk Akcji
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DEPARTAMENT ANALIZ | DORADZTWA

Sobiestaw Kozlowski, MPW
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl
tel.: +48 22 213 22 39

Modelowe portfele, strategia i banki

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel.: +48 22 213 22 35

Biotechnologia

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel.: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

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

Handel detaliczny, przemyst

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

Analiza techniczna

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

Przemyst, automotive, gaming, XTB

Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel. +48 783 931 515

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia

Jacek Borawski
jacek.borawski@noblesecurities.pl
Analiza techniczna

DEPARTAMENT OBSLUGI 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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