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Opracowanie Noble Securities na podstawie danych Bloomberg na godz. 07:47

OTOCZENIE

TOP NEWS (NEUTRALNIE): FED bez zmian, mocny Microsoft i staba Meta

e Amerykanie wznowili ataki rakietowe na terytorium Iranu. Wczesniej doszto do préby ataku na tankowiec magazynujacy
gaz w Egipcie. CENTCOM poinformowat, ze w tylko wczoraj zablokowat ponad 20 statkdw handlowych powigzanych
zwigzanych z Iranem. Dodano, ze od maja USA pomogto przetransportowa¢ 500 min barytek ropy przez ciesnine Ormuz.

e  Fed utrzymat stopy procentowe bez zmian, ale posiedzenie wyrdznito sie trzema gtosami sprzeciwu ze strony regionalnych
prezeséw, bardzo krétkim i faktograficznym komunikatem, podkresleniem determinacji w walce z inflacjg bez obietnicy
szybkich efektéw, wyrazng reakcjg rynku obligacji — gdzie dtugoterminowe rentownosci mocno wzrosty, podwazajac
wiarygodnos¢ deklaracji o twardej polityce — oraz brakiem jakichkolwiek wskazéwek dotyczacych decyzji na wrze$niowe
posiedzenie, co pozostawito inwestoréw w niepewnosci.

e  Przychody Microsoft w 4Q26 wyniosty 90 mld USD i przekroczyty konsensus (87,7 mld USD). EPS wynidst 4,74 USD (4,25).
Pozytywne zaskoczenie sprzedazowe dotyczy kazdego segmentu ustug chmurowych. CAPEX z uwzglednieniem leasingu w
kwocie 41 mld USD wobec oczekiwanych 42 mld USD. Po wytgczeniu 35,8 mld USD (35,22). Guidance na nowy rok sugeruje
wzrost CAPEX r/r (50 mld USD z leasingiem w 1Q27). Przychody w 1Q27 majg wynie$¢ 89,5-91 mld USD (oczekiwano 89,6).
Zarzad poinformowat, ze w przypadku nadpodazy Al wystarczy spowolni¢ najbardziej kapitatochtonne naktady na CPU i
GPU, poniewaz koszty gruntow i centr danych mniej wazg w ogdlnej strukturze. Ponadto jest spory wewnetrzny popyt. W
tym kwartale dodano kolejny gigawat mocy, co jest zgodne z trajektorig podwojenia catkowitej mocy w ciggu dwdch lat.

e Meta symbolicznie przekroczyta oczekiwane przez rynek przychody (60,8 vs 60,2 mld USD), natomiast mocno rozczarowat
EPS (6,18 vs 7,22 USD). Dzienna liczba uzytkownikdéw zgodna z oczekiwaniami. Podniesiono dolne widetki tegorocznego z
125 do 130 mld USD, natomiast gérne utrzymano na poziomie 145 mld USD. Guidance na 3Q26 neutralny. Przychody w
przedziale 61-64 mld USD (oczekiwano 63,1). CEO wskazat, ze Al juz dzi$ przySpiesza podstawowy biznes i otwiera nowe
wiele mozliwosci. Spotka uwaza, ze uzyska wyzszg marze na sprzedazy inteligencji, a nie mocy obliczeniowej, dlatego wciaz
preferuje wewnetrzne wykorzystywanie dostepnych mocy kosztem odsprzedazy i krétkoterminowych zyskow.

e Qualcomm z nieco wyzszymi przychodami niz oczekiwano (9,95 vs 9,65 mld USD), i minimalnie nizszym EPS (2,21 vs 2,23
USD). Guidance na 4Q26 neutralny przychodowo (9,7-10,5 vs 10 mld USD) i stabszy na zyskach (2,05-2,25 vs 2,35 USD).

Komentarz Mateusz Chrzanowski:

e Wyniki spétek technologicznych nie dajg odpowiedzi na pytanie o trwatos¢ hossy Al, poniewaz Microsoft zaskoczyt mocno
pozytywnie, zas Meta wrecz przeciwnie. Do tego dochodzi niepewnos¢ zwigzana z FED. Komunikacja Kevina Warsha
wydaje sie by¢ zagwozdka dla inwestordw, a trzy gtosy nawotujgce do podwyzki stop nasilg dyskusje o spdjnosci Komitetu.
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HANDEL: Sprzedaz LFL Biedronki w 2Q26 wyniosta -1,6% vs +2,3% w 1Q26

Biedronka zwiekszyta sprzedaz w | potroczu 2026 r. o 1,7% do 12,6 mld EUR, jednak silna deflacja cen produktow
ograniczyta wzrost sprzedazy porownywalnej (LFL) do 0,2%, mimo bardzo mocnego wzrostu wolumendw o ok. 5%.

W 1l kwartale presja deflacyjna jeszcze sie nasilita, co przetozyto sie na spadek LFL o 1,6%, ale wyrazny wzrost liczby
sprzedawanych produktow oraz poprawa efektywnosci operacyjnej pozwolity spotce zwiekszy¢ rentownosc¢ EBITDA do
8,0%.

Biedronka LFL w okresie 1Q25 — 2Q26

Biedronka LFL

Zrédto: Jeronimo Martins

SPOLKI z WIG20 i mWIG40

BANK PEKAO: Zysk netto 2Q26 lekko powyzej konsensusu

Bank Pekao wypracowat w Il kwartale 2026 r. zysk netto na poziomie 1,52 mld zt, co oznacza spadek o 5,3% rok do roku,
ale wynik byt 0 3,1% lepszy od oczekiwan analitykdw.

Na rentownos¢é negatywnie wptynety gtéwnie wyzszy podatek dochodowy (30% zamiast 19%), nizsze stopy procentowe
oraz wzrost sktadek na Bankowy Fundusz Gwarancyjny, cho¢ bank utrzymat wysoki wskaznik ROE na poziomie 16,8%.

Jednoczesnie Pekao odnotowat silny wzrost akcji kredytowej, z kredytami brutto wyzszymi o 9,7% r/r, wspieranymi przez
dynamiczny wzrost finansowania przedsiebiorstw i sprzedazy kredytéw hipotecznych.

BUDIMEX: (NEUTRALNIE) Najwyzej oceniona oferta o wartosci 195,5 min zt netto

Oferta Budimeksu za 195,49 mln zt netto zostata oceniona najwyzej w przetargu Polskich Sieci Elektroenergetycznych (PSE)
na rozbudowe stacji Etk Bis wraz z przebudowa stacji 220/110 kV Etk. Termin zakoriczenia roboét to 45 miesiecy od daty
zawarcia kontraktu.

Komentarz Dariusz Nawrot:

Informacja neutralna.

Kolejnym krokiem bedzie wybér oferty, a w przypadku braku skutecznych odwotan — podpisanie umowy, prawdopodobnie
za kilka — kilkanascie tygodni. Potencjalny kontrakt odpowiada 2% rocznych skonsolidowanych przychoddéw grupy
Budimex.
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ERSTE BANK POLSKA: Zysk netto 2Q26 powyzej konsensusu

Wyniki vs kons.

Pozycja (min zt) Kons. PAP e

Wynik odsetkowy 3178 3102 -2,4% 3083 0,6%
Wynik z prowizji 744 768 3,2% 774 -0,7%
Koszty ogdtem 1088 1309 20,3% 1300 0,7%
Saldo rezerw -123 -106 -13,8% -144 -26,4%
Zysk netto 1018 1173 15,2% 1054 11,3%

Zrédto: spotka, PAP Biznes

GRUPA KETY: (NEUTRALNIE) Wyniki 2Q’26 nieznacznie powyzej wstepnych

e Grupa Kety w 2Q’26 osiggneta 241 min zt zysku netto jednostki dominujacej oraz 379 min zt EBITDA. Wczesniej spodtka
szacowata, ze zysk netto jednostki dominujgcej w 2Q’26 wynidst 234 min zt, zas EBITDA 375 min zt.

. . Wyniki
s || 29| s
&P wstepne

Przychody ze sprzedazy 1442 1654 15% 1680 -2%
Zysk ze sprzedazy 232 317 37%

Pozostata dziatalnos$é operacyjna 3 1 -67%

EBITDA 295 379 28% 375 1%
EBIT 235 318 35% 310 3%
Saldo finansowe -21 -16 -24% -17 -6%
Zysk przed podatkiem 214 302 41% 293 3%
Zysk netto akj. j. d. 169 241 43% 234 3%
Marza brutto na sprzedazy 16,1% 19,2% 0,0%

Marza EBIT 16,3% 19,2% 18,5%

Marza netto 11,7% 14,6% 13,9%

Zrédfto: spotka, P - prognoza Noble Securities

Komentarz Dariusz Nawrot:
e Wyniki nieznacznie przekraczajg wstepne szacunki — oceniamy to neutralnie.

e Jak na wymagajgce otoczenie rynkowe Grupa Kety w 2Q’26 osiggneta bardzo dobre wyniki. Czesciowo wynikato to jednak
z rosngcych cen aluminium (wystgpit efekt FIFO) i prawdopodobnie ze zwiekszonych zakupdw klientéw obawiajgcych sie
zaktocen w tancuchach dostaw w zwigzku z konfliktem ba Bliskim Wschodzie.

e W 3Q'26 spodziewamy sie stabszych wynikéw niz w 2Q’26. W ujeciu r/r w 3Q’26 przewidujemy jednak poprawe. Kurs akcji
obecnie znajduje sie na szczycie wszech czaséw, wskazniki rynkowe sg dosy¢ wysokie. Nie uwazamy, zeby byt to dobry
poziom do akumulacji akcji, mimo bardzo dobrego zarzadzania spétka.
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ING BANK SLASKI: Zysk netto 2Q26 lekko powyzej konsensusu

Wyniki vs kons.

Pozycja (min zt) Kons. PAP e

Wynik odsetkowy 2173 2330 7% 2385,0 -2,3%
Wynik z prowizji 584 679 16% 650,1 4,4%
Koszty ogdtem 1055 1101 4% 1124,6 -2,1%
Saldo rezerw -192 -40 -79% -161,0 -75,2%
Zysk netto 1135 1193 5% 1160,9 2,8%

Zrédto: spotka, PAP Biznes

XTB (POZYTYWNIE): Wyniki 2Q26 powyzej oczekiwan

993

Przychody 581 71% 927 7%
w tym CFD 546 901 65% 872 3%
w tym akcje, ETP i inne 13 58 337% 29 100%
w tym odsetki, prowizje i optaty 22 34 55% 26 29%
Marketing 123 200 62% 231 -14%
Wynagrodzenia 98 125 28% 124 1%
Koszty prowizji 23 29 22% 26 12%
Pozostate ustugi obce 32 38 18% 37 4%
EBIT 288 573 99% 488 17%
EBITDA 294 579 97% 495 17%
Saldo dziatalnosci finansowej -27 22 -183% 10 115%
Wynik brutto 261 595 128% 498 19%
Wynik netto 216 492 128% 404 22%
Marza EBITDA 51% 58% 8% 53% 5%
Marza netto 37% 50% 12% 44% 6%

Zrédto: spotka, prognoza Noble Securities

Komentarz Mateusz Chrzanowski:
e  EBITDA przekroczyta naszg prognoze o 17%, a zysk netto o 22%. Wzgledem konsensusu réznice wyniosty kolejno 22/30%.

¢ Konkludujac, rewelacyjne otoczenie rynkowe pozwolito osiggngé swietne wyniki, dzieki ktérym juz po pierwszym pétroczu
przekroczono granice 1 mld zysku netto. Sam 2Q26 wyraznie powyzej naszych oczekiwan, co wynikato w réwnym stopniu
z trzech elementéw 1) wyisze przychody z CFD dzieki wyzszej niz w 1Q26 rentownosci na lota, czego sie nie
spodziewalismy 2) wyzsze przychody z pozostatych instrumentéw, w tym akcje, ETF i prawdopodobnie wchodzacego do
oferty opcje 3) nizsze wydatki marketingowe wynikajgce z dalszej poprawy efektywnosci. Efekt 1) jest krotkotrwaty i bedzie
ulegat wygaszeniu wraz z normalizacjg zmiennosci na rynku. Do oceny 2) potrzebujemy wiecej czasu, poniewaz pozostate
odnogi biznesu bywajg mocne wahliwe. Z kolei 3) powinna utrzymac sie z nami na dtuzej i wspiera¢ wyniki w sposéb
powtarzalny. Ostatecznie nie widzimy duzej przestrzeni do podniesienia naszej biezacej wyceny w kwocie 152 zt za akcje,
do ktérej upside zapewne dzi$ sie mocno zawezi. Wiecej w osobnym komentarzu do wynikow.

www.noblesecurities.pl 4
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POZOSTALE SPOLKI

COGNOR: (NEUTRALNIE) Nabycie akcji przez podmiot powigzany za 1,4 min zt

e  PSHoldco Spétka z 0.0., podmiot blisko zwigzany z Prezesem Zarzgdu Przemystawem Sztuczkowskim, nabyta 28 lipca 2026
roku w transakcji pakietowej na XWAR 196 072 akcji Cognor po 7,19 PLN za akcje.

Komentarz Dariusz Nawrot:

e Informacja odbieramy neutralnie. Akcje zostaty kupione w transakcji pakietowej, nie podczas sesji gietdowej, drugg strong
transakcji mogt by¢ podmiot lub osoba powigzana ze spotka.

e Przy obecnej cenie akgji, zblizonej do 7 zt, mamy lekko negatywne podejscie do akcji — wyniki w 2Q’26 beda jeszcze mato
imponujgce, na poziomie netto moze wystgpi¢ nawet niewielka strata.

ELEKTROTIM: (LEKKO POZYTYWNIE) Najkorzystniejsza oferta o wartosci 36,9 min zt netto

e Oferta Elektrotimu o wartosci 36,86 min zt netto zostata wybrana jako najkorzystniejsza w postepowaniu prowadzonym
przez Tauron Dystrybucja na modernizacje dwutorowej linii 110 kV Jaworzno 1 - Siersza - Wtodzimierz - Trzebinia -
Jaworzno 1 - Trzebinia.

Komentarz Dariusz Nawrot:
e Informacja lekko pozytywna.

e  Podpisanie umowy jest dos¢ prawdopodobne, kontrakt bedzie stanowit 6% rocznych przychodéw Elektrotimu.

ONDE: (NEUTRALNIE+) Magazyny energii rGwnowazne z energetyka wiatrowg i fotwoltaika - wywiad

e Udziat segmentu magazyndéw energii w portfelu Onde bedzie rést, a obszar ten ma by¢ réwnowazny z energetyky wiatrowg
i fotowoltaikg i pomdc w utrzymaniu dotychczasowego poziomu backlogu — poinformowat wiceprezes Bartosz Sobolewski.
Mniejszg podaz projektéw wiatrowych w Polsce grupa chce kompensowac kontraktami zagranicznymi.

e "Magazyny energii bedg w perspektywie roku, dwdch istotnym elementem naszego portfela, rbwnowaznym z tym,
co robimy w fotowoltaice i energetyce wiatrowej. Segment ten mocno rozwija sie od koncowki zesztego roku i z tego
korzystamy. W ostatnich czterech miesigcach podpisalismy pie¢ uméw na budowe magazynow energii, o tgcznej mocy
zainstalowanej ponad 1,5 GW. taczna wartosc tych kontraktéw to 425 min zt. Ten portfel jest juz realizowany, a wiekszos¢
projektéw ma termin realizacji miedzy 2027 a 2028 r." — powiedziat wiceprezes.

e "Chcemy kontraktami z segmentu magazynowego kompensowaé nizsza podaz innych segmentoéw na polskim rynku.
Dopiero w perspektywie ok. dwdch lat bed3 pojawiaty sie projekty farm wiatrowych, ktore juz bedg dewelopowane
zgodnie z nowymi przepisami. Na razie mocno nie odczuwamy spowolnienia w fotowoltaice, chociaz w perspektywie lat
2027-2028 spodziewamy sie, ze liczba projektéw oferowanych w Polsce bedzie nizsza. Jednak nie ma powoddw
do pesymizmu —nawet przy mniejszej liczbie projektéw jestesmy w stanie sobie poradzi¢ dzieki dynamicznemu rozwojowi
magazyndw i ekspansji zagraniczne]" — powiedziat Sobolewski.

Komentarz Dariusz Nawrot:

e  Wywiad z prezesem odbieramy neutralnie, z lekko pozytywnymi elementami.

e Jestesmy podobnego zdania — budowa magazynéw energii w najblizszych latach bedzie jedng z najistotniejszych czesci
segmentu OZE i powinna wypetni¢ Onde luke potencjalnie mniejszej liczbie inwestycji w fotwoltaike w Polsce
w nastepnych 2-3 latach.

www.noblesecurities.pl 5
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WYKRESY

S&P500: Sesyjny spadek o 1.5% moze by¢ dopiero poczatkiem ktopotéw
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Komentarz Krzysztof Ojczyk: Wczorajsza mocna przecena S&P500 nie doprowadzita wprawdzie do wyjscia poza zakres zmiennosci z pierwszej
dekady czerwca, przynoszac jednak niedzwiedzi sygnat w postaci spadku EMA13 pod $rednig kwartalng (MA60). Otwiera to droge do realizacji
zagrozen widocznych wczesniej w elliottowskim ukfadzie fal, czy tez w obszarze sezonowosci. Juz poczgtkiem czerwca doszto do przetamania linii
5-falowego impulsu wzrostowego budowanego od czasu dotka z 30 marca, co wstepnie sygnalizowato nadchodzacy faze korekty. Prébujac
oszacowac jej ksztatt, po wariancie impulsu z wydtuzong falg [i] preferencje ma scenariusz zdecydowanie gtebszego zniesienia, niz to ktére
wyznaczone zostato przez czerwcowe minimum 7 239 pkt. Z punktu widzenia sezonowos$ci warto natomiast przypomnieé, iz sgsiadujgce ze sobg
kwartaty 2. i 3. drugiego roku cyklu prezydenckiego w USA statystycznie wypadajg najstabiej posrdd wszystkich szesnastu kwartatéw sktadajacych
sie na petny 4-letni cykl. Dla zakoriczonego niedawno kwartatu drugiego przecietny wynik S&P500 liczony za ostatnich petnych 11 kadenciji (czyli
od 1981 roku) wynosi minus 2.0 proc., natomiast dla trzeciego — minus 1.8 proc. Tymczasem stopa zwrotu liczona od poczatku 2Q’26 wynosi
obecnie plus 12.1 proc., co przy zatozeniu nawet jedynie czesciowego réwnania do sredniej przektada sie na catkiem znaczgcy potencjat spadkowy.

Cykl prezydencki w USA - ér. kwartalne stopy zwrotu S&P500 (1981 — 2024) gzoc%%iﬂfs
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BOVESPA: Budowany spodek

[Stochastic Szybki/Wolny (57.8032, 50.766, 42.1968, 41.1234) : ol x|
F oo
F o8
F o7
F o6
F os
[ A F o os
[ 7\ F o3
| | F o2
\ F oo

Sl 1 I 1 | :
[]BVP (Brazylia) (176,563.8, 176,563.8, 173,885.3, 173,885.3, -2,679.41) ol x|
[ 20000

S

b
I:] l » - [~ 19500
U ‘*- . [~ 19000

Lt .. e W
e =

{18000

S ——

[~ 17000

[23 [30 { I3 3 20 27 |3 11 s [25 | |G [15 22 [29 T |3 3 20 27 3 [0

Komentarz Jacek Borawski: Po wiosennej przecenie letnia zwyzka pokazuje, ze popyt jest niesSmiaty, a moze nawet nieco
przestraszony. Trudno sie dziwié: przecena od wiosennego maksimum byta najwieksza od czasu tej z przetomu 2022 i 2023 roku.
Srednie przeciely sie pozytywnie, wspierajac strone popytowa, lecz dotychczasowe odbicie nie wyglada jak pokaz sity. Byki widza
tu spodek, niedzwiedzie — kanat wzrostowy petnigcy jedynie role korektora wczesniejszego spadku. Obie strony majg swoje
argumenty: po jednej stronie rosngce minima i pozytywne przeciecie srednich, po drugiej — brak dynamiki oraz opdr w rejonie 179
tys. pkt. Sam ksztatt formacji napawa optymizmem, lecz w tym wypadku moze nie wystarczy¢ do kolejnych wzrostowych eskapad.

WIG-ENERGIA: Trzy czarne kruki
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Komentarz Jacek Borawski: Impetu bykom wystarczyto na dwie ubiegtotygodniowe sesje. Biaty korpus z 22 lipca miat by¢ deklaracjg
popytu, tymczasem ten tydzien przynidst jego wyrazng rezygnacje popytu. Trzy kolejne czarne korpusy tworzg uktad ,Trzech
Czarnych Krukow” i niemal catkowicie neutralizujg wczesniejszg biatg swiece. Tak szybkie oddanie terenu oznacza, ze byki same
prosza sie o ktopoty. Wczeséniejszy ruch zatrzymata strefa oporu 4600-4650 pkt. Uktad $rednich 15/45/100 nie daje na dtuzej
wyraznej przewagi zadnej stronie, cho¢ przebieg setki ponownie bardziej sprzyja podazy. Kurs wrécit pod caty zestaw Srednich, a
rejon 4200-4150 pkt staje sie najblizszym miejscem préby dla popytu. ADX(14) od potowy kwietnia nieustajgco szuka trendu.
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Opracowanie Noble Securities na podstawie danych Bloomberg na godz. 07:47
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DZIENNA LICZBA PUBLIKACJI RAPORTOW OKRESOWYCH
Spotki z WIG20, mWIG40 i sWIG80
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o

SZCZEGOLOWY HARMONOGRAM PUBLIKACJI WYNIKOW OKRESOWYCH

Czas
“ o pUb"kaCj “ RUBNKS m See

Zabka Group SA 2026.07.30 czwartek Q2 26 WI1G20 2,0%
Bank Polska Kasa Opieki SA 2026.07.30 czwartek Q2 26 WIG20 6,0%
Stalexport Autostrady SA 2026.07.30 czwartek Q2 26 sWIG80 0,0%
ING Bank Slaski SA 2026.07.30 czwartek Q2 26 mWIG40 2,2%
Erste Bank Polska SA 2026.07.30 czwartek Q2 26 WI1G20 4,1%
Asseco South Eastern Europe SA 2026.07.31 piatek Q2 26 mWIG40 0,2%
Alior Bank SA 2026.08.04 wtorek Q2 26 WIG20 1,8%
Synektik SA 2026.08.05 $roda Q326 mWIG40 0,2%
Asseco Business Solutions SA 2026.08.06 czwartek Q2 26 sWIG80 0,2%
ORLEN SA 2026.08.06 czwartek Q2 26 WIG20 11,7%
ASBISc Enterprises PLC 2026.08.06 czwartek Q2 26 mWIG40 0,4%
Mennica Polska SA 2026.08.07 piatek Q2 26 sWIG80 0,1%
Arctic Paper SA 2026.08.11 wtorek Q2 26 sWIG80 0,0%
BNPP Bank Polska SA 2026.08.12 $roda Q2 26 mWIG40 0,8%
Powszechna Kasa Oszczednosci B 2026.08.13 czwartek Q2 26 WIG20 10,4%
Boryszew SA 2026.08.13 czwartek Q2 26 sWIG80 0,0%
Agora SA 2026.08.13 czwartek Q226 sSWIG80 0,0%
Arlen SA 2026.08.14 pigtek Q2 26 sWIG80 0,0%
Quercus TFI SA 2026.08.14 piatek Q2 26 sWIG80 0,0%
Oponeo.pl SA 2026.08.18 wtorek Q2 26 sWIG80 0,1%
Dadelo SA 2026.08.18 wtorek Q2 26 sWIG80 0,0%
Creotech Quantum SA 2026.08.18 wtorek Q226 sWIG80 0,2%
KGHM Polska Miedz SA 2026.08.19 $roda Q2 26 WIG20 7,2%
Cyfrowy Polsat SA 2026.08.19 $roda Q2 26 mWIG40 0,6%
Dino Polska SA 2026.08.20 czwartek Q2 26 WIG20 2,1%
Benefit Systems SA 2026.08.20 czwartek Q2 26 mWIG40 2,2%
Polenergia SA 2026.08.20 czwartek Q2 26 mWIG40 0,2%
PCC Rokita SA 2026.08.20 czwartek Q2 26 sWIG80 0,0%
MLP Group SA 2026.08.20 czwartek Q2 26 sWIG80 0,1%
VRG SA 2026.08.20 czwartek Q2 26 sWIG80 0,1%
Fabryki Mebli Forte SA 2026.08.20 czwartek Q127 sWIG80 0,0%
Powszechny Zaklad Ubezpieczen 2026.08.20 czwartek Q2 26 WIG20 5,6%
Bank Ochrony Srodowiska SA 2026.08.21 pigtek Q226 sWIG80 0,0%
Ac SA 2026.08.21 pigtek Q2 26 sWIG80 0,0%
Budimex SA 2026.08.21 pigtek Q226 WIG20 1,3%
Sanok Rubber Co SA 2026.08.21 piatek Q2 26 sWIG80 0,1%
Wawel SA 2026.08.21 piatek Q226 sWIG80 0,1%

Opracowanie Noble Securities na podstawie planowanych publikacji - spotki z WIG 20, WIG40, WIG 80
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DYWIDENDY
Wartosé L Liczba dni o Dzien biczba (,‘m . Udziat
e | P B B e wyptaty | d°dnia Stopa | Udziatw |\ e ndy
dywidendy dywidendy dywidendy dywidendy dywidendy wy.platy dywidendy [ WIG20 W Wig20
dywidendy
WIG20 ALLEGRO.EU SA 44,70 8,87%
WIG20 ALIOR BANK SA 8,93 2026.05.12 2026.05.13  2026.05.27 135,75 6,58% 2,35%
WIG20 BUDIMEX 32,42 2026.06.02 2026.06.03 2026.06.10 721,00 4,50% 1,79%
WIG20 CD PROJEKT SA 253,00 3,47%
WIG20 DINO POLSKA SA 31,80 2,97%
WIG20 ERSTE BANK POLSK 49,98 2026.05.12 2026.05.13  2026.05.20 686,20 7,28% 5,64%
WIG20 KGHM 1,50 2026.06.24 2026.06.25 2026.07.09 294,35 0,51% 7,82%
WIG20 KRUK SA 20,00 2026.05.29 2026.06.01 2026.06.03 430,40 4,65% 1,50%
WIG20 KETY 16,33 2026.08.18 19 2026.08.19 2026.09.03 35 1312,00 1,24% 2,52% 1,20
WIG20 LPP 500,00 2026.10.08 70 2026.10.09 2026.10.30 92 21360,00 2,34% 5,32% 4,79
WIG20 MBANK SA 1344,00 3,45%
WIG20 MODIVO SA 92,42 0,84%
WIG20 PEPCO GROUP NV 0,10 2026.03.17 2026.03.18 2026.04.08 46,47 0,21% 1,63%
WIG20 PEKAO 19,77 2026.06.12 2026.06.15 2026.06.29 237,30 8,33% 8,16%
WIG20 PGE SA 9,69 1,62%
WIG20 ORLEN SA 8,00 2026.06.17 2026.06.18 2026.06.25 147,92 5,41% 14,46%
WIG20 PKOBP 6,14 2026.08.04 5 2026.08.05 2026.08.13 14 109,86 5,59% 15,11% 32,49
WIG20 PZU 4,80 2026.09.16 48 2026.09.17 2026.10.08 70 70,08 6,85% 7,76% 20,45
WIG20 TAURONPE 0,20 2026.06.16 2026.06.17 2026.07.02 8,91 2,24% 1,81%
WIG20 ZABKA GROUP SA 0,12 2026.07.24 2026.07.27 2026.07.31 1 28,48 0,42% 2,91%
mWIG40 ABPL 6,45 2026.04.09 2026.04.10 2026.04.17 135,00 4,78% 58,94
mWIG40 ASSECOPOL 13,05 2026.05.13 2026.05.14 2026.05.22 202,00 6,46%
mWIG40 AUTO PARTNER SA 0,15 2026.06.10 2026.06.11 2026.06.25 28,35 0,53%
mWIG40 ASBIS 0,35 2026.05.15 2026.05.18 2026.05.28 102,40 0,34%
mWIG40 ASSECOSEE 1,95 2026.06.23 2026.06.24  2026.06.30 73,00 2,67%
mWIG40 GRUPA AZOTY SA 19,50
mWIG40 BENEFIT 100,00 2026.09.04 36 2026.09.07 2026.09.25 57 5365,00 1,86%
mWIG40 HANDLOWY 9,80 2026.06.24 2026.06.25 2026.06.30 120,40 8,14%
mWIG40 BNP PARIBAS BANK 10,20 2026.04.22 2026.04.23  2026.05.11 144,40 7,06%
mWIG40 INTERCARS 1,42 2026.06.09 2026.06.10 2026.06.24 930,00 0,15%
mWIG40 CYBERFLKS SA 2,50 2026.06.30 2026.07.01 2026.07.03 189,90 1,32%
mWIG40 CYFRPLSAT 17,20
mWIG40 CREOTECH INSTRUM 650,00
mWIG40 DIAGNOSTYKA-DEF 4,40 2026.06.01 2026.06.02 2026.06.16 166,40 2,64%
mWIG40 DOMDEV 7,00 2026.06.24 2026.06.25 2026.07.02 256,50 2,73%
mWIG40 DEVELIA SA 0,73 2026.09.24 56 2026.09.25 2026.09.30 62 10,36 7,05%
mWIG40 AMREST HOLDINGS 10,52
mWIG40 ENEA 19,24
mWIG40 GRUPA PRACUJ SA 3,00 2026.06.23 2026.06.24 2026.07.02 52,70 5,69%
mWIG40 WARSAW STOCK EXC 3,40 2026.07.22 2026.07.23  2026.08.06 7 98,00 3,47%
mWIG40 INGBSK 26,71 2026.04.21 2026.04.22  2026.04.27 437,80 6,10%
mWIG40 JISW 24,99
mWIG40 LUBAWA SA 11,01
mWIG40 MO-BRUK J MOKRZY 15,23 2026.07.29 2026.07.30  2026.10.05 67 377,00 4,04%
mWIG40 MILLENNIUM 19,79
mWIG40 MIRBUD 0,20 2026.06.30 2026.07.01 2026.07.08 11,62 1,72%
mWIG40 MURAPOL SA 1,97 2026.06.24 2026.06.25 2026.07.01 36,80 5,35%
mWIG40 NEUCA 17,80 2026.06.29 2026.06.30 2026.07.15 748,00 2,38%
mWIG40 NEWAG SA 3,00 2026.06.19 2026.06.22  2026.06.29 84,90 3,53%
mWIG40 ORANGE POLSKA SA 0,61 2026.06.23 2026.06.24 2026.07.08 15,90 3,84%
mWIG40 POLENERGIA SA 62,50
mWIG40 POLIMEXMS 6,41
mWIG40 RAINBOW 8,60 2026.07.01 2026.07.02  2026.07.09 141,70 6,07%
mWIG40 SYNEKTIK SA 10,75 2026.01.28 2026.01.29 2026.02.02 358,40 3,00%
mWIG40 TEN SQUARE GAMES 10,00 2026.05.14 2026.05.15 2026.05.22 103,90 9,62%
mWIG40 TEXT SA 52,10
mWIG40 VOXELSA 2,50 2026.09.29 61 2026.09.30 2026.12.04 127 125,60 1,99%
mWIG40 VERCOM SA-D 2,73 2026.06.11 2026.06.12 2026.06.16 127,80 2,14%
mWIG40 WIRTUALNA POLSKA 1,30 2026.07.10 2026.07.13  2026.07.20 58,40 2,23%
mWIG40 X-TRADE BROKERS 4,07 2026.06.12 2026.06.15 2026.06.24 135,94 2,99%

Opracowanie Noble Securities na podstawie danych udostepnionych przez Bloomberga — spétki z WIG 20, WIG40, WIG 80
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KALENDARIUM MAKRO

SA (seasonallyadjusted) —dane wyrbwnane sezonowo

NSA (non-seasonally adjusted) —dane nie wyréwnane sezonowo
WDA (working-day adjusted) — dane skorygowane o liczbe dni roboczych
R -dane zrewidowane

P - wstepny odczyt

F - ostateczny odczyt

odczyt wazny odczyt dnia
odczyt wazny odczyt tygodnia
Dzieri publikacji pi:‘liik.a; Aktualny Prognoza Poprzedni :{: :se:::‘
poniedziatek Niemcy Sprzedaz detaliczna r/r Czerwiec -2,90% -2,90%
11:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo Lipiec 86,70 84,80 84,10
15:30 USA Zamowienia na dobra trwate m/m Czerwiec P 0,30% 1,80% -4,50%
17:30 USA Dallas fed dla przemystu Lipiec 1,30 2,00 0,00
wtorek 16:00 USA Indeks cen nieruchomosci m/m Maj 0,30% 0,10% -0,10%
17:00 USA Indeks zaufania konsumentéw - Conference Board Lipiec 90,80 92,40 91,20
17:00 USA Indeks Fed z Richmond Lipiec 5,00 6,00 4,00
sroda 21:00 USA Decyzja dot. stopy procentowej Lipiec 29 3,75% 3,75% 3,75%
czwartek 8:30 Francja Wydatki konsumentéw m/m Czerwiec 0,10% 0,30%
11:00 Niemcy PKBr/r 2kw P 0,60% 0,50%
11:00 Niemcy PKB k/k 2kw P 0,10% 0,30%
14:00 Wielka Brytania Decyzja dot. stopy procentowej Lipiec 30 3,75%
15:00 Niemcy CPIm/m Lipiec P 0,70%
15:00 Niemcy CPIr/r LipiecP 2,70%
15:30 USA Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych Tydzien 200,00
15:30 USA Kontynuowane wnioski o zasitek dla bezrobotnych Tydzien 1795,00
15:30 USA Annualizowane PKB q/q 2kw A 2,00%
15:30 USA PCEq/q 2kw A 3,50%
15:30 USA Dochéd amerykanéw m/m Czerwiec 0,30%
piatek Japonia Decyzja BoJ dot. stopy procentowej Lipiec31 1,00%
2:30 Japonia CPI core Tokio r/r Lipiec 1,80%
2:50 Japonia Produkcja przemystowa m/m Czerwiec P 1,00%
2:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r Czerwiec 3,10%
4:30 Chiny NBS PMl ustug Lipiec
4:30 Chiny NBS PMI przemystu Lipiec 50,10
9:45 Francja CPI m/m LipiecP 1,80%
10:30 Polska CPIr/r LipiecP 3,00%
10:55 Niemcy Stopa bezrobocia Lipiec 6,30%
16:45 USA Chicago PMI Lipiec
17:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan Lipiec F 54,20

Opracowanie Noble Securities na podstawie danych udostepnionych przez Bloomberga
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RAPORTY ANALITYCZNE | REKOMENDACJE O CHARAKTERZE OGOLNYM

Cenadocelowa Cena przy Réznicado Ceny ata waznosci

Celon Pharma Kupuj 29,30 20,60 21,10 39% 23.07.2026 12m Krzysztof Radojewski
Ten Square Games Kupuj 152,70 89,40 103,90 47% 23.07.2026 12m Mateusz Chrzanowski
PGE Trzymaj 9,56 9,63 9,69 -1% 06.07.2026 2m Michat Sztabler
11 bit studios Redukuj 116,00 138,00 132,50 -12% 25.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Unibep Kupuj 16,00 12,80 13,12 22% 24.06.2026 2m Dariusz Nawrot
Ailleron Trzymaj 16,80 16,10 14,98 12% 23.06.2026 12M Dariusz Dadej

CD Projekt Akumuluj 250,00 226,00 253,00 -1% 18.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Redukuj 27,90 34,30 46,47 -40% 09.06.2026 2mMm Dariusz Dadej
Selvita Kupuj 41,90 30,30 26,60 58% 09.06.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 31,40 17,40 15,00 109% 27.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Aplisens Akumuluj 21,52 18,65 19,15 12% 26.05.2026 12M Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 110,80 78,00 74,60 49% 25.05.2026 12mMm Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 30,31 25,75 26,15 16% 21.05.2026 12m Michat Sztabler
Eurocash Akumuluj 6,30 5,40 4,90 29% 19.05.2026 2mMm Dariusz Dadej
Amica Kupuj 74,00 51,70 47,00 57% 14.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Sonel Trzymaj 14,84 14,95 13,70 8% 12.05.2026 12M Michat Sztabler
MO-BRUK Kupuj 456,90 347,50 377,00 21% 12.05.2026 2m Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 616,00 598,00 512,00 20% 11.05.2026 12mMm Mateusz Chrzanowski
Creotech Instruments Trzymaj 667,00 640,00 650,00 3% 08.05.2026 12m Krzysztof Radojewski
MCI Capital ASI Kupuj 39,90 26,90 28,00 43% 06.05.2026 12mMm Krzysztof Radojewski
Unibep Akumuluj 17,50 14,74 21.04.2026 12M Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 20,70 17,98 19,14 8% 21.04.2026 12M Dariusz Dadej
Molecure Kupuj 7,50 5,20 6,19 21% 20.04.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Games Akumuluj 25,60 23,00 22,10 16% 17.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Inter Cars Kupuj 892,00 722,00 930,00 -4% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 24,60 21,40 28,35 -13% 16.04.2026 12mMm Mateusz Chrzanowski
Tauron PE Redukuj 9,37 10,33 8,91 5% 09.04.2026 12M Michat Sztabler
LPP Akumuluj 26300,00 22500,00 21360,00 23% 08.04.2026 2m Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Kupuj 43,10 20,70 31.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 15,50 8,90 9,32 66% 27.03.2026 2m Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 46,90 41,50 31,80 47% 18.03.2026 12mM Dariusz Dadej
Torpol Sprzedaj 53,00 66,20 70,90 -25% 18.03.2026 12mMm Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 4,98 4,10 3,87 29% 16.03.2026 2m Krzysztof Radojewski
Bioton Kupuj 4,98 4,10 3,87 29% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 721,00 -14% 05.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bogdanka Sprzedaj 13,97 20,00 20,95 -33% 26.02.2026 12M Michat Sztabler
Wielton Akumuluj 7,25 6,07 4,90 48% 16.02.2026 12mM Michat Sztabler
Forte Redukuj 19,60 23,30 15,50 26% 16.02.2026 12mM Dariusz Dadej
XTB Kupuj 95,70 75,00 135,94 -30% 16.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 14.01.2026 IM Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 12.01.2026 IM Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 05.01.2026 IM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 17,30 15,40 23.12.2025 9M Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 22.12.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 22.12.2025 IM Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Akumuluj 390,00 355,00 17.12.2025 9IM Krzysztof Radojewski
PGE Trzymaj 8,95 8,64 11.12.2025 IM Michat Sztabler
CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 11.12.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 27.11.2025 IM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 27.11.2025 IM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 27.11.2025 IM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 27.11.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 26.11.2025 IM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 25.11.2025 IM Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 21.11.2025 IM Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 55,00 21.11.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 19.11.2025 IM Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 19.11.2025 9IM Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 12.11.2025 IM Michat Sztabler
Answear.com Akumuluj 33,70 29,00 20.10.2025 IM Dariusz Dadej
MCI Capital Kupuj 43,20 29,30 14.10.2025 9IM Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23000,00 17495,00 06.10.2025 9M Dariusz Dadej
Bioton Akumuluj 4,86 4,40 06.10.2025 IM Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 14,50 9,96 03.10.2025 IM Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,67 17,50 03.10.2025 IM Michat Sztabler
Torpol Redukuj 46,20 49,60 30.09.2025 IM Dariusz Nawrot
Unibep Kupuj 15,00 10,00 26.09.2025 9Mm Dariusz Nawrot
Huuuge Akumuluj 27,30 23,10 24.09.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 40,00 46,03 23.09.2025 9Mm Dariusz Dadej
Budimex Akumuluj 560,00 518,20 18.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Kupuj 27,80 22,00 18.09.2025 9Mm Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 495,00 455,00 16.09.2025 9Mm Mateusz Chrzanowski
Eurocash Akumuluj 9,50 8,10 15.09.2025 9IM Dariusz Dadej
Creotech Instruments Akumuluj 371,00 324,00 15.09.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Sprzedaj 717 9,35 08.09.2025 9IMm Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 338,00 295,00 08.09.2025 9Mm Dariusz Dadej
Bogdanka Redukuj 19,22 23,20 19.08.2025 LY Michat Sztabler
Forte Kupuj 33,90 27,30 18.08.2025 9Mm Dariusz Dadej
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OBJASNIENIE TERMINOLOGI FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W MATERIALACH
DYSTRYBUOWANYCH PRZEZ NOBLE SECURITIES S.A.

BV — wartos¢ ksiegowa

EV — wycena rynkowa spétki powiekszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT — zysk operacyjny

CF (CFO) — przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA — zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

EPS — zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajgca na 1 akcje

Ifl - dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r

P — prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajgcych rekomendacje

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

P/EBIT — stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajgcego na 1 akcje

P/EBITDA — stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajgca na 1 akcje
P/BV — stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

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

ROA — stopa zwrotu z aktywdw

WACC — $redni wazony koszt kapitatu

FCFF — wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wiasnego i wierzycieli

Beta — wspdtczynnik uwzgledniajacy zaleznos¢ zmiany ceny akcji danej spotki od zmiany wartosci indeksu
SG&A — suma kosztow ogdlnego zarzadu i sprzedazy

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

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA MATERIAtU
Detektyw Gietdowy, zwany dalej ,,Materiatem” zostat przygotowany przez Noble Securities S.A. (,,NS”) z siedzibg w Warszawie.

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

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

Przedstawione w Materiale elementy ocenne, oparte s wytgcznie o analize przeprowadzong przez Analityka. Nie byty one uzgadniane z Emitentem ani z innymi podmiotami. Opieraja sie
na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne.

NS ani Analityk nie gwarantuja, ze prognozy sie sprawdza.

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGEYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC MATERIALU
Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujgce Analitykowi z tytutu sporzadzenia Materiatu,

nalezne od NS:

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

Wynagrodzenie (ktére moze przystugiwaé w przysztosci z innego tytutu), moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji
z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczgcych instrumentéw finansowych Emitenta.

Noble Securities jest lub byt w ciggu ostatnich 12 miesiecy strong uméw o $wiadczenie ustug maklerskich z Grupg Kety S.A.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitentdw wskazanych w Materiale.

ROZWIAZANIA ORGANIZACYINE | ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ ICH UNIKANIA
Ogdlny opis Regulaminu zarzgdzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A. zawarty jest w Pkt. XIV. dokumentu Szczegétowe informacje dotyczqce Noble Securities S.A.
zamieszczonego na stronie internetowej: www.noblesecurities.pl w zaktadce: Dom maklerski/Regulamin maklerski/Dokumenty.
Na zyczenie Klienta, NS przekaze przy uzyciu trwatego nosnika informacji lub za posrednictwem strony internetowej NS www.noblesecurities.pl, dodatkowe informacje na temat Regulaminu
zarzqdzania konfliktami interesow w Noble Securities S.A.
NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od oséb (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktére wigzg 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 mozliwos¢é wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek
niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykdw. NS dba, aby wynagrodzenia jednej jednostki organizacyjnej:

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

. nie zalezaty od przychodéw osigganych przez inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.
NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowga. Ma on na celu zabezpieczenie informacji poufnej lub
tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi 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 funkcjonujg wewnetrzne ograniczenia
i bariery w przekazywaniu informacji. Sa to tzw. chifiskie mury, czyli 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 systemdw informatycznych.
Regulamin $wiadczenia przez Noble Securities S.A. ustug maklerskich oraz prowadzenia rachunkéw papierdéw wartosciowych i rachunkdw pienieznych okresla:

. zasady sporzadzania analiz oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze

. procedure wewnetrznga regulujgca przedmiotowy zakres.
NS ujawnia w tresci sporzgdzanych przez siebie Materiatdw wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby negatywnie wptynaé na obiektywnos¢ sporzgdzanych Materiatow.
Zakazane jest:

. przyjmowanie przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajgcych istotny interes w tresci Materiatu,

. proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta.

www.noblesecurities.pl 13


http://www.noblesecurities.pl/

NOBLE

DOM MAKLERSKI

SECURITIES ) tyw Gieldowy .

czwartek, 30 lipca 2026

. udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Materiatu, zawierajgcego 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, ktdry m.in. zabrania wykorzystywania do transakcji osobistych
informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynnosciami stuzbowymi.
Analitycy nie moga:

. zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta bgdz powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania
Materiatu,

. zawierac transakcji osobistych sprzecznych z trescig Materiatu oraz

. zawiera¢ transakcji 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 INFORMACIJE | ZASTRZEZENIA
NS zapewnia, ze Materiat zostat przygotowany z nalezytg starannoscig i rzetelnoscig. Analityk opart go o ogdlnodostepne 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. Materiat nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja NS uniknigcia strat, lub osiagniecia potencjalnych lub
spodziewanych rezultatéw, (zyskdw 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 poszczegdlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom
maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, ze powyzsze informacje zostaty sporzadzone z nalezytg starannoscia, w sposob rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzg NS,
jednak moga nie by¢ wyczerpujgce. W konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, mogg zaistnie¢ lub zaktualizowa¢ 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 mogg pociagnac za sobg utrate czesci lub
catosci zainwestowanych srodkdw, a nawet wigzac sie z koniecznoscia poniesienia dodatkowych kosztéw.

d 1o d

Inwestorzy korzystajacy z Materiatu nie moga zrezygnowac z przepro j oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane przez Analityka czy przez NS.
Ostateczna decyzja w zakresie dokonania okreslonych transakcji w oparciu o Materiat, w szczegélnosci zbycia lub nabycia instrumentu finansowego lub powstrzymania sie od

lia ni

dokonania takich transakgji, nalezy wytacznie do inwestora.

Materiat 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. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkow
technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjna oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktdw 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 dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Materiat ani zaden z jego fragmentdéw nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

e publicznego proponowania nabycia instrumentdw finansowych ani oferty publicznej instrumentdw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 . 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,

e 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.

Materiat:

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

jest dystrybuowany wsrod Klientéw i pracownikéw NS.

jest przeznaczony do rozpowszechniania wytgcznie 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 rozpowsze chnianie takie stanowitoby naruszenie odpowiednich
przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykgji,

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
niektdére dane dotyczace Emitenta,

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

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

UWAGI KONCOWE
Analitycy sporzadzajacy Materiat:
- Dariusz Nawrot — Dyrektor Dep. Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A.
- Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyr. Dep. Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A.
- Dariusz Dadej — Analityk Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A
- Michat Sztabler — Analityk Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A
- Mateusz Chrzanowski — Analityk Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A
- Krzysztof Ojczyk — Starszy Analityk Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A
- Jacek Borawski — Starszy Analityk Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A
- Szymon Pogoda — Asystent Analityka Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A

Zakonczenie sporzgdzania Materiatu nastapito 30.07.2026 o godz. 08:27. Pierwsze rozpowszechnienie materiatu nastapito 30.07.2026 godz. 08:29.

Rozpowszechnianie lub powielanie Materiatu (w catosci 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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KONTAKT

DEPARTAMENT ANALIZ | DORADZTWA

Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel. +48 783931515

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

Spétki 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 785925 184
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DEPARTAMENT OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH

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

mobile: +48 783 934 027

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