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Opracowanie Noble Securities na podstawie danych Bloomberg na godz. 07:33

OTOCZENIE

ENERGETYKA (NEGATYWNIE): Planowany wzrost CIT dla spétek energetycznych i paliwowych

e Rzad proponuje podwyzke stawki CIT dla najwiekszych firm energetycznych i paliwowych. Stawka CIT dla firm
o przychodach przekraczajacych 50 min euro ma wzrosngé w 2027 r. do 30%, by w kolejnych latach obnizy¢ sie do 26%
(2028 r.) i 23% (2029 r.); w 2030 r. nastgpi powrdt do podstawowej stawki CIT.

o Nowe stawki podatkowe obejma firmy, ktore zajmuja sie wydobyciem gazu ziemnego lub ropy naftowej, obrotem paliwem
gazowym lub obrotu gazem ziemnym z zagranica, handlem ropg naftowa, wytwarzania paliw ciektych oraz obrotem tymi
paliwami, a takze dystrybucjg energii elektrycznej przez najwieksze podmioty (majgce wiecej niz 100 tys. odbiorcow)
i przesytaniem energii elektrycznej. Oprocz Orlenu i Unimotu (ropa, gaz) dotkng takze operatoréw sieci energetycznych
(kazdy duzy koncern ma taka spotke w swojej grupie) oraz PSE.

e Srodki uzyskane z podwyzki CIT majg zostaé przeznaczone m.in. na realizacje instrumentu obnizenia cen energii dla
przemystu energochtonnego, ktérego budzet ma wynies¢ tacznie 4,8 mid zt (w tym 800 min zt w roku 2027, 1,6 mid zt
w roku 2028 oraz w roku 2029, a takze 800 mlin zt w roku 2030).

Komentarz Michat Sztabler:

e Informacja negatywna. Rzad z jednej strony wspiera dystrybutorow w ich planach inwestycyjnych (dotacje,
niskooprocentowane kredyty), a z drugiej zabiera cze$¢ dochodéw poprzez podwyzki podatkdéw dla tej grupy firm
energetycznych.

e Segment dystrybucyjny odpowiada za wiekszos¢ EBITDA generowanej przez koncerny energetyczne. Spadek zyskow z tej
dziatalnosci wptynie negatywnie na tgczne zyski spétek energetycznych i moze by¢ powodem zawieszenia wyptaty
dywidendy.
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SPOLKI z WIG20 i mWIG40

BUDIMEX: (LEKKO POZYTYWNIE) 1) Umowa o wartosci 124 min zt netto, 2) Wyniki 2Q’26 zgodne ze wstepnymi

1) Budimex i Budimex Kolejnictwo zawarty z PKP PLK umowe na opracowanie dokumentacji projektowej i wykonanie robét
budowlanych w ramach zadania pn.: "Modernizacja odcinka linii kolejowej nr 16 teczyca - Kutno". Warto$¢ umowy wynosi
302,46 min zt netto. Termin zakoriczenia prac: 1784 dni.

2) Grupa Budimex miata w Il kwartale 2026 roku 204,9 min zt zysku operacyjnego i 163,4 min zt zysku netto j.d. Wyniki sg
zgodne z wczes$niejszymi szacunkami.

Komentarz Dariusz Nawrot:

1) Informacja lekko pozytywna.

Umowa odpowiada 3% rocznych skonsolidowanych przychodéw grupy Budimex. Kontrakt bedzie jednak realizowany przez
5 lat. Informacja o wyborze tej oferty zostata opublikowana 30 czerwca br.

Wstepne wyniki za 2Q’26 Budimex opublikowat juz pod koniec lipca.

DINO: (NEUTRALNIE) Wyniki 2Q26 zgodne z rynkowym konsensusem

| Wybrane dane finansowe (minz) | 2025 | 3025 | aq25 | 1026 | 2026 | w/r | 8| [Kons2a] 2Qvs. | | 1-2025 [ 12026 | v/r

Przychody 8622,6 8761,2 8896,1 8439,4 95314 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 4756 420,2 5033 -4% -189 933,5 923,5 -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 5130 (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% 68% -1%
przychody i koszty finansowe -37,4 -25,4 -23,3 -28,9 -23,1 14,3 -65,9 -52,1
zysk brutto 490,3 596,8 454,0 390,3 4879 -1% -2,5 875,9 878,2 0%
podatek -92,7 -114,7 -86,3 -740 -879 -5% 4,8 -166,9 -1619 -3%
zysk netto 397,6 482,1 3678 316,3 400,0 1% 2,4 709,0 716,3 1%
zysk netto przyp. akc. j.d. 397,5 4819 367,7 316,0 400,1 1% 2,6 391,8 2% 708,8 716,1 1%

Zrédfto: Dino Polska, P - prognoza Noble Securities

Sprzedaz LFL wzrosta w | potowie roku o 2,2 proc. (4,8 proc. wzrostu przed rokiem). Wzrost sprzedazy LFL w drugim
kwartale wynidst 0,3 proc. (8,8 proc. wzrostu przed rokiem).

Marza EBITDA wyniosta 6,98 proc., podczas gdy rok wczesniej byto to 7,54 proc. Spétka podata, ze marza EBITDA byta pod
wptywem polityki cenowej sieci, ukierunkowanej na maksymalizacje wolumendw sprzedazy, a takze pod wptywem
stosunkowo wolnego tempa wzrostu przychoddéw ze sprzedazy.

Czynnikiem, ktory ograniczat tempo wzrostu sprzedazy w | pétroczu 2026 r. byta znaczaca deflacja cen zywnosci
w sklepach, ktéra w Il kwartale pogtebita sie w stosunku do pierwszego kwartatu. Ponadto na dynamike sprzedazy
w Il kwartale negatywnie wptyneto przesuniecie Swigt Wielkanocnych z korica kwietnia w 2025 r. na poczatek kwietnia
w 2026 .

Spoétka podata, ze swieze produkty, w tym mieso, wedliny i dréob, odpowiadaty za 40,3 proc. sprzedazy grupy w Il kw.
i za 41,3 proc. w pierwszym poétroczu 2026 r.
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e  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 o0 463,5 min zt w stosunku do 30 czerwca 2025 r. Wskaznik dtug netto do wyniku EBITDA za
ostatnich 12 miesiecy wynidst 0,03x na dzien 30 czerwca 2026 r. w stosunku do 0,22x rok wczesniej.

e W pierwszym poétroczu srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 769,7 min zt, czyli 0 0,5 proc. mniej rdr.

e Spodtka podata, ze niekorzystne warunki pogodowe, ktére ograniczaty aktywnosé budowlang na poczatku roku 2026 r.
sprawity, ze czes¢ otwarc sklepdw planowanych przez Dino na | poétrocze bedzie miata miejsce w drugiej potowie roku.
Zarzad Dino oczekuje, ze w 2026 r. liczba otwar¢ nowych sklepdw wzrosnie o kilkanascie procent, a tgczne naktady
inwestycyjne wyniosg okoto 2,5 mld zt.
Komentarz Dariusz Dadej:

e Wyniki 2026 oceniamy neutralnie. Sg zbiezne z oczekiwaniami rynku.

e Dane Dino pod wzgledem tempa sprzedazy i LfL plasuja sie pomiedzy liderem Zabka a Biedronka.

POZOSTALE SPOLKI

AILLERON: (NEUTRALNIE) Wprowadzenie do obrotu gieldowego akcji zwyktych na okaziciela serii L

e Zarzad GPW dopuscit do obrotu na rynku podstawowym 53 370 akcji zwyktych na okaziciela serii L spotki Ailleron S.A.
o wartosci nominalnej 0,30 zt kazda i jednoczesnie postanowit wprowadzi¢ je do obrotu na Gtéwnym Rynku GPW
poczawszy od 27 sierpnia 2026 .

Komentarz Dariusz Dadej:

e Informacje neutralne. Dopuszczone akcje stanowig 0,43% obecnie znajdujgcych sie w obrocie.

www.noblesecurities.pl 3
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ELEKTROTIM: (POZYTYWNIE) Umowa o wartosci 124 min zt netto

e  Elektrotim zawart umowe z Orlen Termika na budowe i przytaczenie do sieci przesytowej PSE nowej rozdzielni wnetrzowej
110kV w EC Zera. Wynagrodzenie ustalono na 124 min zt netto. Umowa zostanie zrealizowana do 30 wrzesnia 2030 .
Komentarz Dariusz Nawrot:
e Informacja pozytywna, przekazana w trakcie wczorajszej sesji.
o  Kontrakt odpowiada 20% rocznych przychodoéw Elektrotimu, ale bedzie realizowany przez 4 lata.

e  Przy obecnym kursie akcje uwazamy jednak za w petni dowartosciowane.

FORTE: (NEGATYWNIE) Wyniki 1Q26/27 zgodne z danymi wstepnymi, 23 min zt straty netto

) aqaa/as | scas/2s | 2azs/s | a0as/zs | aazsiae | saao/ar | e | o |scae/ars | e | o |

Przychody 329,0 269,9 280,3 308,3 350,9 288,3 6,8% 21,9 2883 0,0% 0,0
EBITDA 49,6 37,7 41,0 26,0 5,6 04 -989% -44,1 04 0,0% 00
EBIT 35,7 23,7 27,1 12,1 9,2 -14,4 44,9 -14,4  0,0% 0,0
Zysk netto 28,5 11,2 33,6 7,7 -31,2 -23,0 -59,6

rentownos$¢ EBITDA 15,1% 14,0% 14,6% 8,4% 1,6% 0,1% 0,1%

rentownos¢ EBIT 10,9% 8,8% 9,7% 3,9% -2,6% -5,0% -5,0%

rentownos¢ netto 8,6% 4,2% 12,0% 2,5% -8,9% -4,2%

P/EL12M 13,6 9,7 6,7 7,0 23,2 -230,5

EV/EBITDA L12M 7,2 6,5 5,0 4,8 6,2 8,5

Dtug netto/EBITDA L12M 1,6 1,3 1,0 1,0 1,4 2,4

Zrédto: Spétka, Noble Securities

e Spadek wyniku operacyjnego byt przede wszystkim konsekwencjg spadku marzy na sprzedazy brutto, wynikajgcego
ze znacznie nizszych przychodow z realizacji strategii zabezpieczen ryzyka ekspozycji walutowej (1,9 min vs. 30,9 w okresie
poréwnawczym). Dodatkowym negatywnym czynnikiem byt wzrost kosztow materiatéw bezposrednio produkcyjnych
i kosztéw transportu bedgcych efektem sytuacji na Bliskim Wschodzie oraz dodatkowe obcigzenie kosztéw ogdlnych
zwigzanych z reorganizacjg. Pozytywny wptyw miata natomiast sprzedaz praw do emisji CO2 w kwocie 4,1 min zi.

e Spadek kosztow finansowych w biezgcym okresie wynika gtéwnie ze sptaty kredytéw, a tym samym z istotnego
zmniejszenia ich salda.

e Strata netto w okresie sprawozdawczym wyniosta 22 968 tys. zt, w porédwnaniu z zyskiem netto 11 232 tys. zt
w analogicznym okresie 2025 roku. Bezposredni ujemny wptyw na poziom wyniku netto okresu sprawozdawczego miato
wykorzystanie aktywa na ulgi podatkowe przez spétki strefowe Tanne oraz Dystri-Forte w tgcznej wysokosci 4 721 tys. zt.

e W ocenie Zarzadu do najistotniejszych ryzyk i zagrozen moggcych mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ nalezy zaliczy¢
brak stabilnosci cen surowcéw oraz kosztéw dziatalnosci spowodowany sytuacjg geopolityczng na swiecie.
Komentarz Dariusz Dadej:

e Dane oceniamy negatywnie. Co prawda przychody, EBITDA i wynik operacyjny s3 identyczne z podanymi przez spotke
szacunkami, jednak spétka drugi kwartat z rzedu konczy wysokg dwucyfrowg stratg netto.

e  Zwracamy uwage, ze kolejny podobny kwartat wywinduje wskaznik dtugu netto do EBITDA do wartosci dwucyfrowych, co
moze przetozy¢ sie na konieczno$é przeprowadzenia emisji akcji, a biorgc pod uwage sytuacje w branzy, istnieje wysokie
prawdopodobienistwo, ze trzeba bedzie zastosowac wysokie dyskonto dla ceny emisyjne;.

www.noblesecurities.pl 4
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TORPOL: (POZYTYWNIE) Wyniki 2Q’26 powyzej naszych prognoz

e Wedtug szacunkow, przychody netto grupy Torpol ze sprzedazy w | pétroczu 2026 roku wzrosty do 913,9 min zt. Szacowany
zysk brutto ze sprzedazy wynidst 71,6 min zt. Zysk z dziatalnosci operacyjnej grupy zwiekszyt sie do 40,9 min zi.
Na 30 czerwca 2026 roku grupa Torpol miata Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poziomie 453,7 mlIn zt w poréwnaniu
do 655,8 min zt na 31 grudnia 2025 roku.

. Zmiana : Wyniki vs
m ZQ 26 r/r ZQ 26P prognoza Ns

Przychody ze sprzedazy 467,8 579,5 24% 465,0 25%
Zysk brutto na sprzedazy 35,2 47,5 35% 35,2 35%
EBIT 23,6 31,1 32% 21,7 43%
Zysk netto 20,4 23,5 15% 19,2 22%
Marza brutto na sprzedazy 7,5% 8,2% 7,6%
Marza EBIT 5,0% 5,4% 4,7%
Marza netto 4,4% 4,1% 4,1%

Zrédto: spotka, P - prognoza Noble Securities

e Torpol przedstawi swoje wyniki za pierwsze pétrocze 2026 roku w raporcie okresowym 4 wrzesnia 2026 roku.
Komentarz Dariusz Nawrot:

e Wyniki oceniamy pozytywnie, wyraznie przekraczajg nasze prognozy.

e Mimo obnizajgcego sie backlogu w ostatnich kwartatach, przychody zwiekszyty sie az o 24% r/r (spodziewaliSmy sie
zblizonego poziomu r/r).

e Marza brutto na sprzedazy byta relatywnie wysoka — 0 0,6 pkt proc. powyzej naszych szacunkow.

e  Koszty ogdlnego zarzadu prawdopodobnie byty wyzsze od naszych szacunkéw, ale EBIT i tak byt wyzszy o 43% od naszej
prognozy. Saldo na dziatalnosci finansowej prawdopodobnie byto nieco nizsze od naszych szacunkdéw i nizsze r/r, w efekcie
zysk netto wzrést mniej niz EBIT.

e  Poziom srodkdéw pienieznych obnizyt sie do 454 min zt z 527 min zt na koniec 1Q’26.

www.noblesecurities.pl 5
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WYKRESY

ATX: Poza strefg konsolidacji
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Komentarz Jacek Borawski: Kurs najpopularniejszego indeksu Austrii podczas ostatnich miesiecy uformowat typowy kanat
wzrostowy. Jednak ostatnie dni przynoszg ptaskg konsolidacje, z ktérej kurs usituje wybi¢ dotem. Oznacza to gotowos¢ rynku do
wykonania korekty nieco wiekszego rzedu. Uktad srednich 15 i 45 jest nadal byczy, co wida¢ po udanej obronie przez popyt sredniej
SK-45 podczas formowania lokalnych miniméw.

CAC40: Osiem czarnych korpusow
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Komentarz Jacek Borawski: Najwazniejszy francuski indeks traci 6smg sesje z rzedu, na wykresie doszto do uformowania serii
osmiu czarnych korpuséw. Taka nietypowa sytuacja w latach 20-tych zdarza sie ledwie po raz trzeci. Ta sekwencja dotarta doktadnie
do sredniej z 45 sesji, co moze by¢ probg zatrzymania przeceny i kontry popytu. Jednak byki poki co mogg liczy¢é na mocniej
wyprzedane oscylatory, a préba forsowania linii trendu przez kurs dodaje atmosfery niepewnosci.
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Opracowanie Noble Securities na podstawie danych Bloomberg na godz. 07:33
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DZIENNA LICZBA PUBLIKACJI RAPORTOW OKRESOWYCH

Spotki z WIG20, mWIG40 i sWIG80
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SZCZEGOLOWY HARMONOGRAM PUBLIKACJI WYNIKOW OKRESOWYCH

C
“ Sets peblied “ pUbIZi?(sa M Sees

Bank Ochrony Srodowiska SA 2026.08.21 piatek Q2 26 sWIG80 0,0%
Ac SA 2026.08.21 piatek Q2 26 sSWIGS80 0,0%
Budimex SA 2026.08.21 piatek Q2 26 WIG20 1,3%
Sanok Rubber Co SA 2026.08.21 piatek Q2 26 sWIG80 0,1%
Wawel SA 2026.08.21 pigtek Q2 26 sSWIGS80 0,1%
TEN Square Games SA 2026.08.24 poniedziatek Q226 mWIG40 0,1%
KRUK SA 2026.08.26 sroda Q2 26 WIG20 1,1%
AB SA 2026.08.26 sroda Q3 26 mWIG40 0,3%
11 bit studios SA 2026.08.26 sroda Q2 26 sSWIG80 0,0%
Asseco Poland SA 2026.08.27 czwartek Q2 26 mWIG40 1,5%
Atrem SA 2026.08.27 czwartek Q2 26 sSWIGS80 0,0%
Mirbud SA 2026.08.27 czwartek Q2 26 mWwWIG40 0,1%
Astarta Holding PLC 2026.08.27 czwartek Q2 26 sWIG80 0,0%
Voxel SA 2026.08.27 czwartek Q2 26 mWIG40 0,1%
Toya SA 2026.08.27 czwartek Q2 26 sSWIGS80 0,0%
Neuca SA 2026.08.27 czwartek Q2 26 mWIG40 0,2%
Eurocash SA 2026.08.27 czwartek Q2 26 mWIG40 0,1%
Mo-BRUK SA 2026.08.27 czwartek Q2 26 mWIG40 0,1%
Datawalk SA 2026.08.27 czwartek Q226 sSWIGS80 0,1%
Dom Development SA 2026.08.27 czwartek Q2 26 mWIG40 0,4%
Grupa Pracuj SA/Poland 2026.08.27 czwartek Q2 26 mWwWIG40 0,2%
Decora SA 2026.08.27 czwartek Q2 26 sSWIGS80 0,1%
Text SA 2026.08.28 piatek Q127 mWIG40 0,1%
Bank Handlowy w Warszawie SA 2026.08.28 piatek Q2 26 mWIG40 0,6%
Stalprodukt SA 2026.08.28 piatek Q2 26 sSWIGS80 0,1%
Apator SA 2026.08.28 piatek Q2 26 sSWIGS80 0,1%
XTB SA 2026.08.28 piatek Q2 26 mwWIG40 1,2%
Cognor Holding SA 2026.08.28 pigtek Q2 26 sWIG80 0,1%
Polimex-Mostostal SA 2026.08.31 poniedziatek Q2 26 mWIG40 0,1%
Comp SA 2026.08.31 poniedziatek Q226 sSWIG80 0,2%
Cyber Folks SA 2026.09.02 $Sroda Q226 mWIG40 0,3%
CD Projekt SA 2026.09.02 sroda Q2 26 WIG20 2,3%
Vercom SA 2026.09.02 sroda Q2 26 mWIG40 0,2%
Shoper SA 2026.09.02 sroda Q2 26 sSWIGS80 0,1%
Sygnity SA 2026.09.03 czwartek Q2 26 sSWIGS80 0,0%
AmRest Holdings SE 2026.09.03 czwartek Q2 26 mWIG40 0,1%
Torpol SA 2026.09.04 piatek Q2 26 sWIGS80 0,1%

Opracowanie Noble Securities na podstawie planowanych publikacji - spétki z WIG 20, WIG40, WIG 80
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DYWIDENDY

Wartos¢ L Liczba dni o Dzien ticzba (-im . Udziat
deklarowanej e do dnia bez 2t wypfaty ETE HEE WEHER dywidendy
i dywi i WIG2
dywidendy Cywicendy dywidendy idendy dywidendy dyv\\:vyi'::my Cywicendy (2 w wig20

WIG20 ALLEGRO.EU SA 44,62 8,56%
WIG20 ALIOR BANK SA 8,93 2026.05.12 2026.05.13  2026.05.27 130,00 6,87% 2,18%
WIG20 BUDIMEX 32,42 2026.06.02 2026.06.03  2026.06.10 702,40 4,62% 1,69%
WIG20 CD PROJEKT RD SA 255,40 3,39%
WIG20 DINO POLSKA SA 32,29 2,91%
WIG20 ERSTE BANK POLSK 49,98 2026.05.12 2026.05.13  2026.05.20 719,80 6,94% 5,73%
WIG20 KGHM 1,50 2026.06.24 2026.06.25  2026.07.09 332,45 0,45% 8,55%
WIG20 KRUK SA 20,00 2026.05.29 2026.06.01  2026.06.03 430,20 4,65% 1,45%
WIG20 KETY 32,64 2026.08.18 2026.08.19 2026.11.04 75 1213,00 2,69% 2,25%
WIG20 LPp 500,00 2026.10.08 48 2026.10.09  2026.10.30 70 20700,00 2,42% 4,99% 4,79
WIG20 MBANK SA 1386,00 3,44%
WIG20 MODIVO SA 89,78 0,79%
WIG20 PEPCO GROUP NV 0,10 2026.03.17 2026.03.18  2026.04.08 42,36 0,23% 1,43%
WIG20 PEKAO 19,77 2026.06.12 2026.06.15  2026.06.29 259,60 7,62% 8,63%
WIG20 PGE SA 10,20 1,65%
WIG20 ORLEN SA 8,00 2026.06.17 2026.06.18  2026.06.25 156,00 5,13% 14,75%
WIG20 PKOBP 6,14 2026.08.04 2026.08.05  2026.08.13 113,70 5,40% 15,13%
WIG20 PZU 4,80 2026.09.16 26 2026.09.17  2026.10.08 48 72,20 6,65% 7,73% 20,45
WIG20 TAURONPE 0,20 2026.06.16 2026.06.17  2026.07.02 8,42 2,38% 1,66%
WIG20 ZABKA GROUP SA 0,12 2026.07.24 2026.07.27  2026.07.31 31,33 0,38% 3,10%
mWIG40 ABPL 6,45 2026.04.09 2026.04.10  2026.04.17 148,20 4,35% 25,24
mWIG40 ASSECOPOL 13,05 2026.05.13 2026.05.14  2026.05.22 223,80 5,83%

mWIG40 AUTO PARTNER SA 0,15 2026.06.10 2026.06.11  2026.06.25 30,25 0,50%

mWIG40 ASBIS 0,35 2026.05.15 2026.05.18  2026.05.28 130,20 0,27%

mWIG40 ASSECOSEE 1,95 2026.06.23 2026.06.24  2026.06.30 75,40 2,59%

mWIG40 GRUPA AZOTY SA 21,52

mWIG40 BENEFIT 100,00 2026.09.04 14 2026.09.07  2026.09.25 35 5575,00 1,79%

mWIG40 HANDLOWY 9,80 2026.06.24 2026.06.25  2026.06.30 122,40 8,01%

mWIG40 BNP PARIBAS BANK 10,20 2026.04.22 2026.04.23  2026.05.11 151,80 6,72%

mWIG40 INTERCARS 1,42 2026.06.09 2026.06.10  2026.06.24 962,00 0,15%

mWIG40 CYBERFLKS SA 2,50 2026.06.30 2026.07.01  2026.07.03 191,70 1,30%

mWIG40 CYFRPLSAT 16,11

mWIG40 CREOTECH INSTRUM 709,00

mWIG40 DIAGNOSTYKA-DEF 4,40 2026.06.01 2026.06.02  2026.06.16 165,00 2,67%

mWIG40 DOMDEV 7,00 2026.06.24 2026.06.25  2026.07.02 251,00 2,79%

mWIG40 DEVELIA SA 0,73 2026.09.24 34 2026.09.25  2026.09.30 40 10,74 6,80%

mWIG40 AMREST HOLDINGS 10,90

mWIG40 ENEA 19,38

mWIG40 GRUPA PRACUJ SA 3,00 2026.06.23 2026.06.24  2026.07.02 53,50 5,61%

mWIG40 WARSAW STOCK EXC 3,40 2026.07.22 2026.07.23  2026.08.06 98,45 3,45%

mWIG40 INGBSK 26,71 2026.04.21 2026.04.22  2026.04.27 443,60 6,02%

mWIG40 JSW 28,62

mWIG40 LUBAWA SA 12,10

mWIG40 MO-BRUK J MOKRZY 15,23 2026.07.29 2026.07.30  2026.10.05 45 373,00 4,08%

mWIG40 MILLENNIUM 20,83

mWIG40 MIRBUD 0,20 2026.06.30 2026.07.01 2026.07.08 12,81 1,56%

mWIG40 MURAPOL SA 1,97 2026.06.24 2026.06.25  2026.07.01 38,80 5,08%

mWIG40 NEUCA 17,80 2026.06.29 2026.06.30  2026.07.15 760,00 2,34%

mWIG40 NEWAG SA 3,00 2026.06.19 2026.06.22  2026.06.29 92,90 3,23%

mWIG40 ORANGE POLSKA SA 0,61 2026.06.23 2026.06.24  2026.07.08 14,16 4,31%

mWIG40 POLENERGIA SA 55,50

mWIG40 POLIMEXMS 7,48

mWIG40 RAINBOW 8,60 2026.07.01 2026.07.02  2026.07.09 153,00 5,62%

mWIG40 SYNEKTIK SA 10,75 2026.01.28 2026.01.29  2026.02.02 357,00 3,01%

mWIG40 TEN SQUARE GAMES 10,00 2026.05.14 2026.05.15  2026.05.22 102,00 9,80%

mWIG40 TEXTSA 2,13 2026.10.07 47 2026.10.08  2026.10.15 55 50,00 4,26%

mWIG40 VOXEL SA 2,50 2026.09.29 39 2026.09.30  2026.12.04 105 133,60 1,87%

mWIG40 VERCOM SA- D 2,73 2026.06.11 2026.06.12  2026.06.16 132,00 2,07%

mWIG40 WIRTUALNA POLSKA 1,30 2026.07.10 2026.07.13  2026.07.20 64,00 2,03%

mWIG40 X-TRADE BROKERS 4,07 2026.06.12 2026.06.15  2026.06.24 163,28 2,49%

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 wyréwnane 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 tygodni
Dzief publikac] Aktualny Prognoza Poprzedni :: ::en:,:x
poniedziatek : Japonia PKBaq/q 2kw P 0,30% 0,50% 0,30%
7:30 Japonia Produkcja przemystowa m/m Czerwiec F 1,90% 1,90%
10:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r Lipiec 4,50% 5,00% 4,50%
10:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r Lipiec 0,60% 1,50% 0,60%
wtorek 9:00 Wielka Brytania Srednie tygodniowe wynagrodzenie r/r Czerwiec 4,10% 4,00% 4,30%
12:00 Niemcy Indeks Instytutu ZEW Sierpien 34,20 30,00 26,30
15:15 Kanada Pozwolenia na budowe doméw w tys. Lipiec 229,07 250,00 238,97
15:30 USA Pozwolenia na budowe domdw w tys. Lipiec P 1443,00 1375,00 1374,00
15:30 USA Indeks Fed zNowego Jorku Sierpien 0,50 4,55 8,70
15:30 USA Rozpoczete budowy domdéw w tys. Lipiec -12,40 -5,90 19,00
16:15 USA Produkcja przemystowa m/m Lipiec 0,20% 0,30% 0,08%
$roda 9:00 Wielka Brytania CPIm/m Lipiec 0,30% 0,30% 0,10%
9:00 Wielka Brytania RPIm/m Lipiec 0,60% 0,80% 0,30%
czwartek 4:00 Chiny Stopa pozyczkowa 1-roczna Sierpieri 20 3,00% 3,00% 3,00%
4:00 Chiny Stopa pozyczkowa 5-letnia Sierpieri 20 3,50% 3,50% 3,50%
9:00 Niemcy PPIm/m Lipiec 1,10% 0,60% -0,30%
9:00 Niemcy PPIr/r Lipiec 3,00% 2,50% 1,80%
10:30 Polska Produkcja przemystowa m/m Lipiec -1,80% -1,95% 2,00%
10:30 Polska Produkcja przemystowa r/r Lipiec 5,10% 5,00% 7,60%
10:30 Polska Produkcja budowlano-montazowa Lipiec -2,40% 4,15% 5,20%
10:30 Polska PPIr/r Lipiec 2,80% 2,45%
10:30 Polska Przecietne wynagrodzenie r/r Lipiec 6,80% 6,10%
15:30 USA Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych Tydzien 206,00 210,00
15:30 USA Kontynuowane wnioski o zasitek dla bezrobotnych Tydzien 1799,00 1788,00
15:30 USA Indeks fed zFiladelfii Sierpien 47,40 24,75
piatek 2:30 Japonia CPIr/r Lipiec 1,90% 1,90%
3:30 Japonia PMI przemystu Sierpien P 55,10
9:00 Wielka Brytania Sprzedaz detaliczna m/m Lipiec -0,50%
10:30 Niemcy PMI przemystu Sierpien P 52,10
10:30 Niemcy PMI ustug Sierpieri P 50,10
11:30 Wielka Brytania PMI przemystu Sierpien P 51,50
16:45 USA PMI przemystu Sierpieri P 53,90
16:45 USA PMl ustug Sierpien P 54,00

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

Cenadocelowa Cena przy Réznicado Ceny

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 12M 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 12M 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 12M 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 12M 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 ELY 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 9IM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 17,30 15,40 23.12.2025 9M Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 22.12.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 22.12.2025 9M Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Akumuluj 390,00 355,00 17.12.2025 9IMm Krzysztof Radojewski
PGE Trzymaj 8,95 8,64 11.12.2025 ELY 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 9IMm Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 27.11.2025 9ImM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 27.11.2025 LY Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 26.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 25.11.2025 9Mm Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 21.11.2025 9IM Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 55,00 21.11.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 19.11.2025 9IM Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 19.11.2025 9M Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 12.11.2025 9M Michat Sztabler
Answear.com Akumuluj 33,70 29,00 20.10.2025 9M Dariusz Dadej
MCI Capital Kupuj 43,20 29,30 14.10.2025 9IM Krzysztof Radojewski
LppP Kupuj 23000,00 17495,00 06.10.2025 9IM 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 IM Dariusz Nawrot
Huuuge Akumuluj 27,30 23,10 24.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 40,00 46,03 23.09.2025 9M Dariusz Dadej
Budimex Akumuluj 560,00 518,20 18.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Kupuj 27,80 22,00 18.09.2025 9IM Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 495,00 455,00 16.09.2025 9IM Mateusz Chrzanowski
Eurocash Akumuluj 9,50 8,10 15.09.2025 9M 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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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 powiekszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV — stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

EV/EBIT — stosunek wyceny rynkowej spétki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA — stosunek wyceny rynkowej 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 wytacznie o analize przeprowadzong przez Analityka. Nie byty one uzgadniane z Emitentem ani z innymi podmiotami. Opieraja sie
na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okazac sie nietrafne.

NS ani Analityk nie gwarantujg, ze prognozy sie sprawdzg.

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC 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 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.

NS jest lub byt w ciggu 12 miesiecy strong uméw dotyczgcych swiadczenia ustug maklerskich dla Dino Polska.
NS jest lub byt w ciggu 12 miesiecy strong uméw dotyczacych Swiadczenia ustug maklerskich dla Forte.
Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitentdw wskazanych w Materiale.

ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE | 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 osdéb (zespotdéw) wykonujacych czynnosci, ktére wigza sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw. Zapobiegamy
powstawaniu konfliktéw intereséw. W przypadku powstania takiego konfliktu umozliwiamy ochrone intereséw Klienta przed jego szkodliwym wptywem. Analitycy nie posiadajg dostepu
do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen Klientdw. NS dba o to, by nie istniata mozliwos¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek
niekorzystnego wptywu na sposob wykonywania pracy przez Analitykdw. NS dba, aby wynagrodzenia jednej jednostki organizacyjnej:

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

. nie zalezaty od przychodéw osigganych przez inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu 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 bgdz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego minimum krag oséb majgcych dostep
do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjonujg wewnetrzne ograniczenia
i bariery w przekazywaniu informacji. Sa to tzw. 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 swiadczenia przez Noble Securities S.A. ustug maklerskich oraz prowadzenia rachunkéw papieréw wartosciowych i rachunkdw pienieznych okresla:

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

. procedure wewnetrzng regulujgca przedmiotowy zakres.
NS ujawnia w tresci sporzgdzanych przez siebie Materiatéw 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 posiadajacych istotny interes w tresci Materiatu,

. proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta.
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. 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 unikniecia strat, lub osiggniecia potencjalnych lub
spodziewanych rezultatéw, (zyskéw lub innych korzysci z transakgji realizowanych na jego podstawie) lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji. Ogdlny 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

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
dokonania takich transakgji, nalezy wytacznie do inwestora.

lia ni

Inwestorzy korzystajacy z Materiatu nie moga zrezygnowac z przepro

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 celdéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych 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 warunkdéw 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 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

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 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 rozpowsze chnianie 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 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 21.08.2026 o godz. 08:44. Pierwsze rozpowszechnienie materiatu nastapito 21.08.2026 godz. 08:46.

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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