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Opracowanie Noble Securities na podstawie danych Bloomberg na godz. 07:45

OTOCZENIE

TOP NEWS (NEGATYWNIE): tukaszenko z wizytg w Moskwie

e Aleksander tukaszenko przybyt wczoraj z wizytg do Moskwy na rozmowy z Wtadimirem Putinem. Kilka dni temu
tukaszenko zarzadzit natychmiastowg inspekcje gotowosci bojowej biatoruskiego wojska. Z drugiej strony D. Trump
zapewnit, ze odbyt dobrg rozmowe z Putinem, ktory zapewnit go, ze nie dojdzie do ataku na zaden kraj NATO. Ponadto
kolejne media potwierdzity, ze gtdwnym celem wizyty Dyrektora CIA w Moskwie byty rozmowy nt. sytuacji w Europie.
Reutres podat ponadto, ze Pentagon przygotowuje 4 warianty rozmieszczenia dodatkowych sit w Europie do 6 listopada.

Komentarz Mateusz Chrzanowski:

e Obawy o dyskonto geopolitycznej sprawdzito sie juz na wczorajszej sesji, w trakcie ktérej wyrazniej odstawalismy in minus
wzgledem innych rynkéw akcji, a awersja do ryzyka zostata potwierdzona przeceng waluty, mimo stabilnosci EURUSD.
Wydaje sie zatem, ze dziatania Moskwy moga by¢ gtéwna determinantg najblizszych sesji, i nawet mimo zapewnien D.
Trumpa, mogacych przynies¢ przejSciowg ulge, to wizyta tukaszenki zaraz po wylocie dyrektora CIA moze martwic.
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SPOLKI z WIG20 i mWIG40

APATOR (POZYTYWNIE): Wyniki 2Q26 wyisze r/r, zgodne z konsensusem

Zmianar/r |Prognoza NS pg;:;kz'a";s Konsensus :2::';:::

Przychody ze sprzedazy 286,4 356 24% 340,0 5% 346,3 3%
Zysk brutto na sprzedazy 81,5 91,7 i 13% 92,4 -1% -
Koszty sprzedazy i ogdlnego : 57,6 61,5 i 7% 58,4 5% -
Pozostata dziatalnos¢ operac -0,6 -2,7 i - 0,0 - -
EBIT 23,3 27,6 i 18% 30,4 -9% 29,4 -6%
EBITDA 40,2 46,8" 16% 48,9 -4% 48,2 -3%
Saldo finansowe -0,3 -1,8’ - -3,0 - -
Zysk przed podatkiem 23,0 25,8 i 12% 27,5 -6% -
Raport. zysk netto akg;j. j. d. 17,8 20,6 i 16% 20,6 0% 20,7 -1%
Skor. zysk netto akgj. j. d. 17,8 0,0' - 20,6 - 20,7 -
Przeptywy operacyjne 21,9 76,4 249% - -
CAPEX 17,0 17,3 1% - -
Dtug netto 117,3 57,0 -51% - -
Marza brutto na sprzedazy 28,5% 25,8% 27,2% 0,0%

Marza EBIT 8,1% 7,7% 9,0% 8,5%

Marza EBITDA 14,0% 13,1% 14,4% 13,9%

Marza netto (skor.) 6,2% 0,0% 6,1% 6,0%

Zrédto: Apator, P - prognoza Noble Securities

Komentarz Michat Sztabler:

e Wyniki 2Q26 byty wyraznie wyzsze r/r i zbiezne z konsensusem oraz naszymi szacunkami. Zwracamy przede wszystkim
uwage na bardzo duzy wzrost przychoddéw (gtdownie dzieki segmentowi Gaz) oraz wyraznie wyzszg EBITDA i zysk netto.

e Duzym pozytywnym zaskoczeniem sg wysokie dodatnie przeptywy operacyjne, co pozwolito obnizy¢ zadtuzenie netto o
prawie 50% kw/kw (-50 mln zt).

e W konsekwencji wysokiego operacyjnego CF dtug netto po I. pétroczu spadt do 57 min zt, co jest najlepszym wynikiem od
konca 2013 r.

e Lekko negatywnie odbieramy spadek marzy brutto (choc¢ trzeba pamietaé, ze przed rokiem Q2 byt pod tym wzgledem
wyjatkowy).

e Oczekujemy pozytywnej reakcji rynku. Podtrzymujemy nasze prognozy (175 min zt EBITDA i 70-75 min zt zysku netto, 2H26
moze by¢ nieco stabsze niz H1) oraz rekomendacje z majowego raportu (AKUMULUJ, TP 31,3 zt).
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ASSECO POLAND: Wyniki 2Q26 powyzej oczekiwan

. . . Wyniki vs
m ZQ 26 zmlana r/r ZQ ZGP PAP

Przychody ze sprzedazy 3943,2 4851 23,0% 4570,7 6,1%
Zysk brutto na sprzedazy 848,2 1126,9 32,9%

Koszty sprzedazy -200,2 -238,5 19,1%

Koszty ogdlnego zarzadu -247,6 -294,7 19,0%

Pozostata dziatalnos¢ operacyjna -0,5 -23,6 -

EBIT 399,9 570,1 42,6% 536 6,4%
Saldo finansowe -58,8 -12,3 -79,1%

Zysk przed podatkiem 341,1 557,8 63,5%

Zysk netto akgj. j. d. 145,8 201,2 38,0% 185,2 8,6%
Marza brutto na sprzedazy 21,5% 23,2%

Marza EBIT 10,1% 11,8% 11,7%

Marza netto 3,7% 4,1% 4,1%

Zrédto: spotka, Biznes PAP

Skonsolidowane przychody Asseco wzrosty w | pétroczu 2026 r. 0 15,8% r/r do 9 250,4 min zt, EBIT 0 37,7% do 1 082,7 min
zt, a zysk netto 0 59,9% do 429,6 min zt. Wzrost objat wszystkie trzy segmenty: przychody Asseco Poland wzrosty 0 17,1%
do 1 289,0 min zt, Asseco International 0 9,7% do 2 368,6 min zt, a Formula Systems 0 18,3% do 5 592,8 min zt, przy czym
relatywnie najmocniej poprawit sie wynik operacyjny segmentu Asseco Poland (+48,4% r/r, do 318,7 min zt).

W 2 kw widocznie wzrosty koszty wynagrodzeri (1,9 mid zt vs 1,59 mld zt w 2 kw 2025) oraz koszty zwigzane z
outsourcingiem (+22% r/r) i zatrudnieniem podwykonawcdéw (+18% r/r). Wzrosty wynikaja czeSciowo z zwiekszonego
zatrudnienia — na koniec czerwca zatrudnionych byto 30 932 pracownikow, na koniec marca byto ich 30 443, z czego
wiekszos¢ zatrudniono w dziatach produkcyjnych.

Backlog na 2026 wynosi aktualnie 13,4 mld zt, jest to wzrost 0 18% r/r w kursach zmiennych oraz o 12% w kursach statych.

INTER CARS (NEUTRALNIE): Podsumowanie wywiadu Prezesa Oleksowicza dla PAP Biznes

Inter Cars utrzymuje silny wzrost i wykorzystuje konsolidacje rynku europejskiego. Spoétka konsekwentnie stawia na rozwdj
organiczny, choc¢ jednoczesnie analizuje potencjalne cele przeje¢. W pierwszym pétroczu 2026 r. przychody wzrosty o ok.
12% r/r, przekraczajac zatozone cele, a sierpien potwierdza utrzymanie dwucyfrowej dynamiki sprzedazy. Firma rozwija
dziatalnos¢ m.in. w Kosowie, Austrii oraz Niemczech, gdzie w ciggu pieciu lat chce znalez¢ sie w gronie najwiekszych
dystrybutoréow czesci samochodowych.

Kluczowym elementem strategii pozostajg inwestycje w logistyke i automatyzacje. Inter Cars podtrzymuje cel zwiekszenia
marzy EBITDA o 1 pkt proc. dzieki nowoczesnym centrom logistycznym, ktérych efektywnosc¢ zostata juz potwierdzona w
Polsce i Rumunii. Spétka buduje magazyn w Steszewie oraz planuje nowe, zautomatyzowane centrum o powierzchni 150
tys. m? na Slasku. Finansowanie inwestycji ma pochodzi¢ zaréwno z wypracowanych zyskéw, jak i kredytéw bankowych.

Zdaniem zarzadu otoczenie rynkowe sprzyja dalszemu wzrostowi. W branzy widoczny jest odtozony popyt, wzrost cen
czesci oraz poprawa sytuacji producentéw. Inter Cars nie postrzega elektromobilnosci jako zagrozenia, wskazujgc, ze
pojazdy elektryczne réwniez wymagajg serwisu i czesci zamiennych. Przewagg konkurencyjng spoétki majg by¢ nie tylko
szeroka oferta produktéw, ale takze rozwijane od lat kompetencje w zakresie diagnostyki, wyposazenia warsztatowego i
szkolen dla mechanikow.

Komentarz Mateusz Chrzanowski:

Informacje zgodne z dotychczasowg komunikacjg ze strony spotki oraz tezami przyjetymi w naszej ostatniej rekomendacji.
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KRUK (NEUTRALNIE): Podsumowanie konferencji wynikowej

e  Kruk podtrzymuje plan inwestycji w portfele wierzytelnosci na poziomie ok. 2,5 mld zt w 2026 r., mimo trudniejszego
pierwszego poétrocza. Zarzad liczy na wiekszg podaz portfeli i ozywienie rynku w drugiej czesci roku. Po pierwszych osmiu
miesigcach spdtka ma juz zabezpieczone kolejne transakcje, jednak wskazuje na silng konkurencje, ktéra moze podbija¢
ceny ponad poziomy akceptowane przez Kruka. Firma konsekwentnie stawia na rentownos¢ i nie zamierza obnizac
oczekiwanych stdp zwrotu tylko po to, by zwiekszyé skale inwestycji.

e W pierwszym potroczu 2026 r. Kruk zainwestowat 864 min zt, z czego najwieksza czes¢ trafita do Wioch (47%) i Polski
(31%). zarzad ocenia, ze najwiekszy potencjat wzrostu pozostaje wtasnie na tych rynkach, a takze w Hiszpanii.
Jednoczesnie w Polsce konkurencja jest szczegdlnie silna, co wptywa na wyzsze ceny portfeli wierzytelnosci i ogranicza
mozliwosci realizacji wigkszych inwestycji przy zachowaniu zatozonej rentownosci.

e  Spotka podtrzymuje takze cele strategiczne do 2029 r., zaktadajace inwestycje o tgcznej wartosci 15 mid zt, cho¢ podkresla,
ze kluczowym miernikiem sukcesu pozostaje wzrost wartosci firmy i zysku netto. Obecnie realizacja celu inwestycyjnego
jest nieco ponizej harmonogramu, jednak zarzad uwaza go nadal za osiggalny. Kruk utrzymuje jednoczesnie bezpieczny
poziom zadtuzenia oraz wysoka rentownosé, czego potwierdzeniem jest wskaznik ROE na poziomie 19%.

e W obszarze rozwoju geograficznego grupa planuje w najblizszych kwartatach budowe dziatalnosci we Francji, ale nie
wyklucza wejscia takze na kolejne rynki. Najbardziej prawdopodobnym kierunkiem ekspansji sg obecnie Stany
Zjednoczone, ktdre zarzad ocenia jako atrakcyjniejsze od Wielkiej Brytanii ze wzgledu na skale rynku. Spétka podtrzymuje
réowniez polityke dywidendowgq oraz pracuje nad dalszg poprawg efektywnosci operacyjnej i obnizaniem relacji kosztow
do sptat.

Komentarz Mateusz Chrzanowski:

e  Rynek nie dat sie przekonac¢ zapewnieniom Zarzgdu o prébie wypetnienia tegorocznego planu inwestycyjnego, w zwigzku
z czym przecena wynikajgca z publikacji petnego raportu utrzymata sie do konca sesji, mimo ze gtéwne liczby byty zgodne
ze wczesniej podanymi szacunkami.

SYNEKTIK: Umowa w konsorcjum za 13,2 min zt

e Synektik, jako lider konsorcjum z Carebot s.r.o., podpisat z Centrum e-Zdrowia umowe o maksymalnej wartosci 13,2 min
zt netto na dostawe, wdrozenie i utrzymanie modeli Al do wykrywania zmian patologicznych na zdjeciach RTG klatki
piersiowej oraz ich integracje z Platformg Ustug Inteligentnych.

e Projekt ma zostac zrealizowany do 20 wrzesnia 2026 r., a jego przychody moga pozytywnie wptyngé na wyniki sprzedazy
Synektik w roku finansowym 2025.

XTB (NEUTRALNIE): Ostatecznie wyniki 2Q26 zgodne z szacunkami
e  Broker opublikowat petny raport za pierwsze potrocze. Wyniki 2Q26 okazaty sie zgodne z wczesniej podanymi szacunkami.
e Spotka potwierdzita, ze w lipcu pozyskata 104,2 tys. nowych klientow, ale nie podano danych czastkowych za sierpien.
Komentarz Mateusz Chrzanowski:

e Raport jedynie uszczegdtawia poszczegdlne kwestie na poziomie struktury geograficznej czy produktowej, natomiast nie
whnosi zadnych diametralnych zmian odnosnie wnioskéw za 2Q26, poniewaz wiekszos¢ danych byta juz podana wczesnie;j.
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POZOSTALE SPOLKI

VRG: (LEKKO POZYTYWNIE) Skupi 8,44 mIn akcji wtasnych po 5,5 zt/szt.

e VRG ustalito ostateczne warunki skupu akcji wtasnych. Spétka nabedzie 8,44 min akcji, co odpowiada 3,6% kapitatu
zaktadowego, po cenie 5,50 zt za akcje. tgczna wartos¢ programu wyniesie 46,4 min zt. Cena zostata ustalona na dolnym
poziomie wczesniej wskazanego przedziatu 5,50-6,00 zt za akcje.

e W ramach zaproszenia ztozono oferty sprzedazy obejmujgce 32,75 min akcji, czyli blisko czterokrotnie wiecej niz liczba
akcji planowanych do nabycia. W efekcie konieczna byta redukcja zapiséw wedtug stopy 74,23%.
Komentarz Dariusz Dadej:

e  Skup akcji jest lekko pozytywny dla akcjonariuszy, poniewaz doprowadzi do umorzenia czesci akcji i obnizenia ich liczby
w obrocie o 3,6%, co powinno wspiera¢ wzrost zysku przypadajgcego na jedng akcje.

APLISENS (POZYTYWNIE): Wyniki 2Q26 wyraznie wyzsze r/r, zgodne z naszymi prognozami

Wyniki vs
Zmianar/r | Prognoza NS | prognoza

Przychody ze sprzedazy 36,5 37,2 2% 38,9 -4%
Zysk brutto na sprzedazy 12,6 14,8 18% 14,4 3%
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 7,2 8,0 11% 7,8 3%
Pozostata dziatalnos$¢ operacyjna 0,1 -0,1 - 0,0 -
EBIT 5,4 6,6 23% 6,6 1%
EBITDA 7,9 9,0 15% 9,1 -1%
Saldo finansowe 0,2 0,5 94% 0,2 137%
Zysk przed podatkiem 5,6 7,1 26% 6,8 5%
Raport. zysk netto akg;j. j. d. 4,4 5,6 27% 5,4 3%
Skor. zysk netto akgj. j. d. 4,4 5,6 27% 5,4 3%
Przeptywy operacyjne 9,5 11,0 16% -
CAPEX 2,3 1,5 -34% -
Gotowka netto 28,7 46,8 63% -
Marza brutto na sprzedazy 34,5% 39,7% 37,0%

Marza EBIT 14,8% 17,8% 16,9%

Marza EBITDA 21,6% 24,3% 23,4%

Marza netto (skor.) 12,1% 15,1% 14,0%

Zrédto: Aplisens, prognoza Noble Securities

Komentarz Michat Sztabler:

e W koncu doczekali$my sie wyraznego odbicia wynikdéw. Dane finansowe za 2Q26 okazaty sie zgodne z naszymi prognozami
i wyraznie wyzsze r/r. Zwracamy uwage przede wszystkim na wyzsza marze brutto (powrét do poziomow zblizonych do
40%, w naszych catorocznych prognozach zatozyliSmy 37% vs 35% w 2025 r.), co pozwolito z nawigzka pokry¢ nieco wyzsze
koszty SG&A, oraz pozytywny wynik na dziatalnosci finansowej (0,4 min zt, gtéwnie za sprawa dodatnich réznic kursowych.

e  Przeptywy operacyjne wzrosty do 11 min zt (vs 9 min zt przed rokiem), a wydatki inwestycyjne pozostawaty nieduze (1,5
min zt).

e  Gotdéwka netto po I. pétroczu wyniosta ok. 47 min zt (20% kapitalizacji spétki), co jest najwyzszym historycznie poziomem.
Kwota ta moze sie lekko obnizy¢ po 3Q26 z uwagi na wyptate dywidendy w sierpniu (10 min zt).
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Pewien niedosyt czujemy jedynie w odniesieniu do tempa wzrostu przychodoéw, ktére w Q2 wyniosto zaledwie 2% r/r.

Oczekujemy pozytywnej reakcji rynku. Nasza ostatnia rekomendacja (Akumuluj, TP 21,5 zt) jest bliska realizacji.

MABION: Emisja prywatna w celu konwersji wierzytelnosci

Zarzad spotki podjat uchwate o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego poprzez emisje 2,56 min nowych akcji serii Wi Y,
ktére zostang objete przez dwdch wierzycieli (Twiti Investments Limited — cena emisyjna 6,72 zt, ACRX Investments
Limited — cena emisyjna 6,57 zt) w zamian za konwersje pozyczek o tgcznej wartosci ok. 17,1 min zt.

Emisja odbedzie sie z wytgczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy, co pozwoli spotce zmniejszyc
zadtuzenie i wzmocnic bilans poprzez zamiane zobowigzan na kapitat wtasny.

MIRBUD: (NEUTRALNIE) Wyniki 2Q’26 zgodne ze wstepnymi

Zmiana Wyniki vs 2Q:26
r/r prognoza NS Konsensus
PAP

Przychody ze sprzedazy 720,2 910,0 26% 826,5

Zysk brutto na sprzedazy 45,1 76,6 70% 72,5

Pozostata dziatalnos¢ operacyjna -13,3 -25,1 89% -22,0 -

EBIT 31,8 51,4 62% 50,5 2%

Saldo finansowe -4,9 -6,5 33% -7,0 -

Zysk przed podatkiem 26,9 44,9 67% 43,5 3%

Zysk netto akgj. j. d. 21,1 35,2 67% 31,5 12% 31,4
Marza brutto na sprzedazy 6,3% 8,4% 8,8%

Marza EBIT 4,4% 5,6% 6,1%

Marza netto 2,9% 3,9% 3,8%

Zrédto: spotka, P - prognoza Noble Securities

Komentarz Dariusz Nawrot:

Wyniki sg niemal zgodne ze wstepnymi, opublikowanymi 2 dni wczesniej — ocenialiémy je lekko pozytywnie.
Lekko negatywnym elementem jest marza brutto na sprzedazy w segmencie budowlanym —6,6% vs 7,9% w 1Q’26.

Dobry wynik zostat osiggniety w segmencie wynajmu: +3,2 min zt EBIT, +4,4 min zt zysku netto, dzieki sprzedazy pawilonu
handlowego w Starachowicach.

W segmencie deweloperskim marza brutto na sprzedazy byta nieznacznie nizsza niz poprzednich kwartatach —31,1% vs
ok. 33%.

Saldo finansowe byto bardzo zblizone do naszych szacunkdw, zysk netto przekroczyt naszg prognoze ze wzgledu na wyisze
przychody w segmencie budowlanym oraz lepszy wynik w segmencie wynajmu.

www.noblesecurities.pl 6
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TOYA: (POZYTYWNIE) Wyniki 2Q’26 wyraznie powyzej naszych prognoz

. ! Zmiana : Wyniki vs
“ 2025 2920y 2329 prognozaNs

Przychody ze sprzedazy 2313 2768 20% 247,0 12%
Zysk brutto na sprzedazy 78,4 99,4 27% 85,2 17%
Koszty sprzedazy 36,5 45,4 24% 41,0 11%
Koszty administracyjne 13,4 15,5 16% 14,8 5%
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 2,6 -1,7 - 0,0 -
EBIT 31,2 36,8 18% 29,4 25%
Saldo finansowe -0,4 -0,5 - -0,6 -
Zysk przed podatkiem 30,8 36,3 18% 28,8 26%
Zysk netto akgj. j.d. 24,9 29,0 17% 23,1 26%
Marza zysku brutto na sprzedazy 33,9% 35,9% 2,0% 34,5% 1,4%
Marza EBIT 13,5% 13,3%  -0,2% 11,9% 1,4%
Marza netto 10,8%  10,5% -0,3% 9,3% 1,2%

Zrédfto: spotka, P - prognoza Noble Securities

Komentarz Dariusz Nawrot:

e Wyniki s3 rekordowo wysokie, oceniamy je bardzo pozytywnie. Gtéwne zaskoczenie to wysoka sprzedaz eksportowa
i wysoka marza brutto na sprzedazy.

e Mimo wysokiej bazy wynikow sprzed roku, w 2Q’26 udato sie wyraznie poprawic rezultaty.

e  Przychody zwiekszyty sie 0 20% r/r, co byto najwiekszym przyrostem od 3Q’21. W ujeciu nominalnym sprzedaz najbardziej
zwiekszyta sie w Polsce: +14,0 min zt, +11% r/r. Niewiele mniejszy wzrost na Wegrzech: +12,8 min zt, +142% r/r. Wyraznie
poprawita sie tez sprzedaz na Ukrainie: +9,1 min zt, +61% r/r. Zwiekszyta sie sprzedaz w Chinach: +1,3 min zt, +17% r/r.
Z kluczowych rynkéw — podobnie jak w poprzednim kwartale, nieco obnizyta sie sprzedaz w Rumunii: -1,9 min zt, -8% r/r.

e Marza brutto na sprzedazy osiggneta poziom najwyzszy od 2Q’20. Przypuszczamy, ze duza cze$¢ klientéw obawiata sie
zaktdcen w tancuchach dostaw po wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie, w zwigzku z czym tatwiej byto wprowadzaé
podwyzki cen. Najwieksza poprawa marzy brutto na sprzedazy r/r wystgpita w kanale hurtowym (sprzedaz gtéwnie w
Polsce) — 0 2,9 pkt proc., do 38,2%.

e  Koszty SG&A byty nieco wyzsze od naszych szacunkéw: sprzedazy zwiekszyty sie 0 24% r/r, nieco bardziej niz sprzedaz, a
ogolnego zarzadu o 16% r/r. Lekko ujemne byto saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej (m.in. oczekiwane straty
kredytowe) — my zaktadalismy zero.

e Saldo na dziatalnosci finansowej byto zblizone r/r i w stosunku do naszych prognoz.

e Podtrzymujemy pozytywne podejscie do akcji i nasza rekomendacje: , kupuj”, z ceng docelowg — 15,5 zt.

www.noblesecurities.pl 7



NOBLE

SECURITIES Detektyw Gieldowy .

DOM MAKLERSKI

piatek, 28 sierpnia 2026

WYKRESY

US Dollar Index: pro-wzrostowy uktad z poczatku lata wyraznie ostabiony, ale jeszcze nie odwrécony

DXY - Daily 8/27/2026 Open 99.118, Hi 99.26, Lo 99.07, Close 99.147 (-0.0%) =100.36, =99.32, =99.06
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Komentarz Krzysztof Ojczyk: Koricem lipca US Dollar Index zanegowat wybicie ponad serig szczytéw z poprzednich 12-stu miesiecy (100.2 —
100.6 pkt), co w przypadku S&P500 zbiegto sie z wyjsciem obronng reka z dos¢ powaznie wygladajacej proby pogtebienia czerwcowo-lipcowej
korekty. Z kolei ubiegty tydzien przynidst przetamanie linii tegorocznego trendu wzrostowego, co na chwile obecng sugeruje, aby jako jedng z
mozliwych interpretacji ostatniego epizodu wzmocnienia dolara przyja¢ takze opcje zakonczonej juz wzrostowej korekty ABC. W tej sytuacji
zatozenie zachowania cen akcji zgodnie z niekorzystnymi statystycznymi zaleznosciami dla drugiego roku cyklu prezydenckiego zauwazalnie

stabnie, ale z punktu widzenia US Dollar Index nalezatoby je odrzuci¢ dopiero po spadku ponizej majowego dna 97.6 pkt.

SPX_w - Daily 8/27/2026 Open 7710.34, Hi 7741.27, Lo 7689.89, Close 7730.99 (0.7%) =7,539.50, =7,687.26, =7,02552
Y i |
M N 7 e
. el b}
fi] i P o e I
A PO L
! W i
D.DnTQ ¢+|]¢ m%' “Fgﬁ ”ﬂJ'D
Lo V] [€]
U 0t fa
DTIDTW‘#T
P i i)
CRAILE T-' 140 TD Il I
ooty = 1 ! hﬂ el | ol
TF T " 1 L v
i W,
it 4o
"y HQT
h
'Feb "Mar "Apr "May "Jun "Jul "Aug

"Dec 2026
spx_w - RSI(14) = 58.47, Volums = 0.00

Created with AmiBroker - advanced charting and technical analysis software. hitp://www.amibroker.com

www.noblesecurities.pl

7,900
7,800
7,700
7,600
7,500
7,400
7,300
7,200
7,100
7,000
6,900
6,800
6,700
6,600
6,500
6,400
6,300
6,200

70

30



N0):)8
SECURITIES

DOM MAKLERSKI

WIG-Banki: Wyrazisty czarny korpus

[ JKORPUS (-2.42543) 0 x|
" W x\ -

L 25

[JPrice ROC (-2.63029) 0 x|

E 255

E 260

[0155-(BRNZ) WIG_BANKI (26,593.55, 26,604.26, 25,804.28, 25,947.48, -700.930)

_ﬂpg.7¢c¢m*ﬁ¢**vﬁml
-

F- 22000
21500
F- 21000

F- 20500

[~ 10000

| E 5000
L1 | o]

Ll l | " (o O T T 2 M M 14| ‘ [l [ | ‘ el S [ I i P il ' | ‘ ) e B | | ‘ ‘ | ST [ ‘ e i L
127 la 11 |18 |25 11 e 15 122 |29 |3 13 20 27 3 |10 |17 |24 31 |id
may [June [July August [September

Komentarz Jacek Borawski: Spadek indeksu bankowego o 2,6% stat sie poktosiem czwartkowej sesji. Na wykresie pojawit sie duzy
czarny korpus. Tak wyrazny spadkowy korpus pojawit sie ostatnio na poczgtku marca. Oznacza to, ze prdoba wybicia intradayowego
maksimum z 19 sierpnia zakonczyta sie fiaskiem, a kurs w ciggu jednej sesji zostat wyraznie zdominowany przez podaz. Na razie
jednak byki mogg zachowaé spokdj. Srednia z 45 sesji znajduje sie relatywnie daleko, a od kwietnia nadal catkiem skutecznie broni
zwolennikow obecnej hossy.

FTSE MIB: Czarne korpusy
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Komentarz Jacek Borawski: Mediolanski indeks zaczynajg przejmowac niedzwiedzie. Na 11 ostatnich sesji az 10 zakonczyto sie
czarnym korpusem, co oznacza sekwencje niewidziang od grudnia 2022 roku. Niestety taki uktad nie zapowiada rychtej poprawy
na korzys$¢ bykow. Podczas czwartkowej sesji kurs spadt ponizej Sredniej z 45 sesji. To akurat moze by¢ szansg dla popytu, poniewaz
w ostatnim czasie wtasnie w jej rejonie przecena byta zatrzymywana. Szybkie oscylatory znalazty sie juz w strefie lekkiego
wyprzedania. Jezeli jednak bykom nie uda sie zatrzymac naporu podazy, okoto 2% nizej czeka rosnaca Srednia ze 100 sesji.

www.noblesecurities.pl 9
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Opracowanie Noble Securities na podstawie danych Bloomberg na godz. 07:45
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DZIENNA LICZBA PUBLIKACJI RAPORTOW OKRESOWYCH
Spotki z WIG20, mWIG40 i sWIG80
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SZCZEGOLOWY HARMONOGRAM PUBLIKACJI WYNIKOW OKRESOWYCH

Czas
“ oot pUblikacj. “ pUb“ka m Seesn

Text SA 2026.08.28 piatek Q127 mWIG40 0,1%
Bank Handlowy w Warszawie SA 2026.08.28 pigtek Q226 mWIG40 0,6%
Stalprodukt SA 2026.08.28 piatek Q2 26 sSWIG80 0,1%
Apator SA 2026.08.28 piatek Q2 26 sSWIGS80 0,1%
XTB SA 2026.08.28 piatek Q2 26 mWIG40 1,2%
Cognor Holding SA 2026.08.28 pigtek Q226 sWIG80 0,1%
Polimex-Mostostal SA 2026.08.31 poniedziatek Q226 mWIG40 0,1%
Comp SA 2026.08.31 poniedziatek Q226 sWIG80 0,2%
Cyber Folks SA 2026.09.02 $roda Q2 26 mwIG40 0,3%
CD Projekt SA 2026.09.02 sroda Q226 WIG20 2,3%
Vercom SA 2026.09.02 $roda Q2 26 mwIG40 0,2%
Shoper SA 2026.09.02 $roda Q226 sSWIG80 0,1%
Sygnity SA 2026.09.03 czwartek Q2 26 sSWIG80 0,0%
AmRest Holdings SE 2026.09.03 czwartek Q2 26 mWIG40 0,1%
Torpol SA 2026.09.04 piatek Q2 26 sSWIG80 0,1%
Wirtualna Polska Holding SA 2026.09.08 wtorek Q2 26 mWIG40 0,2%
Enea SA 2026.09.09 sroda Q2 26 mWIG40 0,7%
MCI Capital SA 2026.09.09 sroda Q2 26 sSWIGS80 0,1%
Lubelski Wegiel Bogdanka SA 2026.09.09 $roda Q2 26 sWIG80 0,0%
Tauron Polska Energia SA 2026.09.09 sroda Q2 26 WIG20 1,5%
Elektrotim SA 2026.09.09 sroda Q2 26 SWIG80 0,1%
Mostostal Zabrze SA 2026.09.10 czwartek Q2 26 sWIG80 0,0%
Zespol Elektrocieplowni Wrocla 2026.09.10 czwartek Q2 26 sWIG80 0,1%
Diagnostyka SA 2026.09.10 czwartek Q2 26 mWIG40 0,5%
Inter Cars SA 2026.09.10 czwartek Q2 26 mwI1G40 1,1%
Onde SA 2026.09.10 czwartek Q2 26 sSWIG80 0,0%
Atal SA/Poland 2026.09.10 czwartek Q2 26 SWIG80 0,1%
Erbud SA 2026.09.10 czwartek Q2 26 sSWIGS80 0,0%
Grupa Azoty SA 2026.09.10 czwartek Q2 26 mWIG40 0,1%
Develia SA 2026.09.11 piatek Q2 26 mWIG40 0,7%
Unibep SA 2026.09.11 piatek Q2 26 sSWIG80 0,0%
Warsaw Stock Exchange 2026.09.14 poniedziatek Q2 26 mWIG40 0,3%
PGE Polska Grupa Energetyczna 2026.09.15 wtorek Q2 26 WIG20 1,3%
Archicom SA 2026.09.15 wtorek Q2 26 sWIG80 0,1%
Bioton SA 2026.09.15 wtorek Q226 SWIG80 0,0%
Murapol SA 2026.09.15 wtorek Q2 26 sWIG80 0,1%
Jastrzebska Spolka Weglowa SA 2026.09.15 wtorek Q2 26 mWIG40 0,2%

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

www.noblesecurities.pl 11
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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 44,04 8,49%
WIG20 ALIOR BANK SA 8,93 2026.05.12 2026.05.13  2026.05.27 131,90 6,77% 2,22%
WIG20 BUDIMEX 32,42 2026.06.02 2026.06.03 2026.06.10 711,40 4,56% 1,71%
WIG20 CD PROJEKT RD SA 234,00 3,12%
WIG20 DINO POLSKA SA 35,44 3,21%
WIG20 ERSTE BANK POLSK 49,98 2026.05.12 2026.05.13  2026.05.20 715,00 6,99% 5,71%
WIG20 KGHM 1,50 2026.06.24 2026.06.25 2026.07.09 361,60 0,41% 9,34%
WIG20 KRUK SA 20,00 2026.05.29 2026.06.01 2026.06.03 410,10 4,88% 1,39%
WIG20 KETY 32,64 2026.08.18 2026.08.19  2026.11.04 68 1241,00 2,63% 2,31%
WIG20 LPP 500,00 2026.10.08 41 2026.10.09 2026.10.30 63 20720,00 2,41% 5,02% 4,79
WIG20 MBANK SA 1352,00 3,37%
WIG20 MODIVO SA 88,30 0,78%
WIG20 PEPCO GROUP NV 0,10 2026.03.17 2026.03.18  2026.04.08 42,95 0,22% 1,46%
WIG20 PEKAO 19,77 2026.06.12 2026.06.15 2026.06.29 253,90 7,79% 8,48%
WIG20 PGE SA 10,76 1,75%
WIG20 ORLEN SA 8,00 2026.06.17 2026.06.18  2026.06.25 147,66 5,42% 14,02%
WIG20 PKOBP 6,14 2026.08.04 2026.08.05 2026.08.13 112,34 5,47% 15,01%
WIG20 PzU 4,80 2026.09.16 19 2026.09.17  2026.10.08 41 72,70 6,60% 7,82% 20,45
WIG20 TAURONPE 0,20 2026.06.16 2026.06.17 2026.07.02 8,34 2,40% 1,65%
WIG20 ZABKA GROUP SA 0,12 2026.07.24 2026.07.27  2026.07.31 31,55 0,38% 3,14%
mWIG40 ABPL 6,45 2026.04.09 2026.04.10 2026.04.17 154,00 4,19% 25,24
mWIG40 ASSECOPOL 13,05 2026.05.13 2026.05.14  2026.05.22 241,90 5,39%

mWIG40 AUTO PARTNER SA 0,15 2026.06.10 2026.06.11  2026.06.25 29,50 0,51%

mWIG40 ASBIS 0,35 2026.05.15 2026.05.18 2026.05.28 137,50 0,25%

mWIG40 ASSECOSEE 1,95 2026.06.23 2026.06.24  2026.06.30 77,00 2,53%

mWIG40 GRUPA AZOTY SA 22,86

mWIG40 BENEFIT 100,00 2026.09.04 7 2026.09.07 2026.09.25 28 5435,00 1,84%

mWIG40 HANDLOWY 9,80 2026.06.24 2026.06.25 2026.06.30 120,00 8,17%

mWIG40 BNP PARIBAS BANK 10,20 2026.04.22 2026.04.23  2026.05.11 148,80 6,85%

mWIG40 INTERCARS 1,42 2026.06.09 2026.06.10 2026.06.24 936,00 0,15%

mWIG40 CYBERFLKS SA 2,50 2026.06.30 2026.07.01 2026.07.03 190,60 1,31%

mWIG40 CYFRPLSAT 15,88

mWIG40 CREOTECH INSTRUM 712,00

mWIG40 DIAGNOSTYKA-DEF 4,40 2026.06.01 2026.06.02  2026.06.16 168,40 2,61%

mWIG40 DOMDEV 7,00 2026.06.24 2026.06.25 2026.07.02 245,00 2,86%

mWIG40 DEVELIA SA 0,73 2026.09.24 27 2026.09.25 2026.09.30 33 10,78 6,77%

mWIG40 AMREST HOLDINGS 10,78

mWIG40 ENEA 19,14

mWIG40 GRUPA PRACUI SA 3,00 2026.06.23 2026.06.24  2026.07.02 58,00 517%

mWIG40 WARSAW STOCK EXC 3,40 2026.07.22 2026.07.23  2026.08.06 98,85 3,44%

mWIG40 INGBSK 26,71 2026.04.21 2026.04.22  2026.04.27 442,20 6,04%

mWIG40 Isw 31,87

mWIG40 LUBAWA SA 12,14

mWIG40 MO-BRUK J MOKRZY 15,23 2026.07.29 2026.07.30  2026.10.05 38 400,00 3,81%

mWIG40 MILLENNIUM 21,03

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 38,30 5,14%

mWIG40 NEUCA 17,80 2026.06.29 2026.06.30 2026.07.15 795,00 2,24%

mWIG40 NEWAG SA 3,00 2026.06.19 2026.06.22 2026.06.29 91,30 3,29%

mWIG40 ORANGE POLSKA SA 0,61 2026.06.23 2026.06.24  2026.07.08 13,90 4,39%

mWIG40 POLENERGIA SA 53,80

mWIG40 POLIMEXMS 7,77

mWIG40 RAINBOW 8,60 2026.07.01 2026.07.02  2026.07.09 149,00 5,77%

mWIG40 SYNEKTIK SA 10,75 2026.01.28 2026.01.29  2026.02.02 337,40 3,19%

mWIG40 TEN SQUARE GAMES 10,00 2026.05.14 2026.05.15 2026.05.22 102,50 9,76%

mWIG40 TEXTSA 2,13 2026.10.07 40 2026.10.08 2026.10.15 48 49,16 4,33%

mWIG40 VOXELSA 2,50 2026.09.29 32 2026.09.30 2026.12.04 98 133,00 1,88%

mWIG40 VERCOM SA-D 2,73 2026.06.11 2026.06.12  2026.06.16 128,60 2,12%

mWIG40 WIRTUALNA POLSKA 1,30 2026.07.10 2026.07.13  2026.07.20 62,00 2,10%

mWIG40 X-TRADE BROKERS 4,07 2026.06.12 2026.06.15 2026.06.24 182,00 2,24%

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 : Polska Sprzedazdetaliczna r/r Lipiec 5,30% 4,60% 6,80%
Polska Podazpienigdza M3 r/r Lipiec 11,30% 11,70% 11,80%
wtorek USA Pozwolenia na budowe doméw w tys. Lipiec F 1433,00 1443,00 1443,00
9:00 Niemcy PKBr/r 2kwF 1,00% 0,90% 0,90%
9:00 Niemcy PKB k/k 2kwF 0,30% 0,20% 0,20%
10:30 Polska Stopa bezrobocia Lipiec 5,80% 5,90% 5,80%
11:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo Sierpien 89,10 87,50 86,70
15:00 Wegry Decyzja dot. stopy procentowej Sierpien 25 5,50% 5,50% 5,75%
16:00 USA Indeks cen nieruchomosci m/m Czerwiec 0,00% 0,20% 0,30%
17:00 USA Sprzedaznowych domoéw w tys. Lipiec 607,00 620,00 628,00
17:00 USA Indeks zaufania konsumentéw - Conference Board Sierpien 89,40 90,20 90,80
17:00 USA Indeks Fed zRichmond Sierpien 4,00 7,00 5,00
$roda 15:30 USA Zamowienia na dobra trwate m/m Lipiec P 1,10% 0,50%
15:30 USA Annualizowane PKB q/q 2kw P 1,50% 1,50%
15:30 USA PCEq/q 2kw P 3,60% 3,40%
15:30 USA Dochéd amerykanéw m/m Lipiec 0,40% 0,20%
czwartek 9:00 Niemcy Indeks zaufania konsumentéw - GfK Wrzesien -26,60 -29,50
15:30 USA Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych Tydzien 203,00 208,00
15:30 USA Kontynuowane wnioski o zasitek dla bezrobotnych Tydzien 1778,00 1792,00
piatek 2:30 Japonia CPI core Tokio r/r Sierpien 1,90% 1,90%
9:45 Francja Wydatki konsumentow m/m Lipiec
9:45 Francja CPIm/m Sierpieri P 2,40%
10:55 Niemcy Stopa bezrobocia Sierpien 6,40%
16:45 USA Chicago PMI Sierpien 57,90
17:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan Sierpien F 51,00

Opracowanie Noble Securities na podstawie danych udostepnionych przez Bloomberga

www.noblesecurities.pl 13
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RAPORTY ANALITYCZNE | REKOMENDACJE O CHARAKTERZE OGOLNYM

Tare " Price at Diff_erence to | Date od publication | Validity date Prepared by (3)
publicatioin price target 1 2

Enea Trzymaj 19,94 19,67 19,09 4% 25.08.2026 12M Michat Sztabler
Inter Cars Akumuluj 1117,00 977,00 935,00 19% 13.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 34,90 29,60 29,50 18% 06.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
XTB Akumuluj 151,70 138,00 183,12 -17% 29.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 29,30 20,60 22,20 32% 23.07.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ten Square Games Kupuj 152,70 89,40 103,20 48% 23.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
PGE Trzymaj 9,56 9,63 10,69 -11% 06.07.2026 12M Michat Sztabler
11 bit studios Redukuj 116,00 138,00 130,90 -11% 25.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Unibep Kupuj 16,00 12,80 13,60 18% 24.06.2026 12M Dariusz Nawrot
Ailleron Trzymaj 16,80 16,10 15,54 8% 23.06.2026 12M Dariusz Dadej

CD Projekt Akumuluj 250,00 226,00 233,20 7% 18.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Redukuj 27,90 34,30 42,83 -35% 09.06.2026 12M Dariusz Dadej
Selvita Kupuj 41,90 30,30 26,95 55% 09.06.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 31,40 17,40 18,24 72% 27.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Aplisens Akumuluj 21,52 18,65 21,00 2% 26.05.2026 12M Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 110,80 78,00 71,50 55% 25.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 30,31 25,75 27,75 9% 21.05.2026 12M Michat Sztabler
Eurocash Akumuluj 6,30 5,40 5,38 17% 19.05.2026 12M Dariusz Dadej
Amica Kupuj 74,00 51,70 49,30 50% 14.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Sonel Trzymaj 14,84 14,95 13,40 11% 12.05.2026 12M Michat Sztabler
MO-BRUK Kupuj 456,90 347,50 403,50 13% 12.05.2026 12M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 616,00 598,00 528,00 17% 11.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Creotech Instruments Trzymaj 667,00 640,00 712,00 -6% 08.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
MClI Capital ASI Kupuj 39,90 26,90 29,10 37% 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 21,55 -4% 21.04.2026 12M Dariusz Dadej
Molecure Kupuj 7,50 5,20 6,05 24% 20.04.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Games Akumuluj 25,60 23,00 21,15 21% 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 29,50 -17% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Tauron PE Redukuj 9,37 10,33 8,29 13% 09.04.2026 12M Michat Sztabler
LPP Akumuluj 26300,00 22500,00 20760,00 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 9,47 64% 27.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 46,90 41,50 35,57 32% 18.03.2026 12M Dariusz Dadej
Torpol Sprzedaj 53,00 66,20 70,30 -25% 18.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 4,98 4,10 3,78 32% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Bioton Kupuj 4,98 4,10 3,78 32% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 714,80 -13% 05.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bogdanka Sprzedaj 13,97 20,00 24,25 -42% 26.02.2026 12M Michat Sztabler
Wielton Akumuluj 7,25 6,07 5,30 37% 16.02.2026 12M Michat Sztabler
Forte Redukuj 19,60 23,30 15,95 23% 16.02.2026 2m Dariusz Dadej
XTB Kupuj 95,70 75,00 16.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 14.01.2026 LY Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 12.01.2026 9IM Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 05.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 17,30 15,40 23.12.2025 LY 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 LY Krzysztof Radojewski
PGE Trzymaj 8,95 8,64 11.12.2025 9M Michat Sztabler
CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 11.12.2025 9IMm Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 27.11.2025 9ImM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 27.11.2025 LY Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 26.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 25.11.2025 9M 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 9M Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 19.11.2025 LY Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 12.11.2025 ELY 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 9M 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 9M Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,67 17,50 03.10.2025 9M Michat Sztabler
Torpol Redukuj 46,20 49,60 30.09.2025 IM Dariusz Nawrot
Unibep Kupuj 15,00 10,00 26.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Akumuluj 27,30 23,10 24.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 40,00 46,03 23.09.2025 ELY 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 9M Mateusz Chrzanowski

(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

www.noblesecurities.pl 14



NOBLE

SECURITIES ” ktyw Gieldowy .

DOM MAKLERSKI

piatek, 28 sierpnia 2026

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 sg 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 umdw z Aplisens SA dotyczacych swiadczenia ustug maklerskich oraz jest strong umowy z dotyczgcej sporzadzania raportéw analitycznych na
zlecenie

NS jest lub byt w ciggu 12 miesiecy strong uméw dotyczgcych $wiadczenia ustug maklerskich dla Kruk SA

Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty Swiadczenia ustug na rzecz Emitentéw wskazanych w Materiale.

ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE | ADMINISTRACYINE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ ICH UNIKANIA
Ogolny opis Regulaminu zarzqdzania konfliktami interesow w Noble Securities S.A. zawarty jest w Pkt. XIV. dokumentu Szczegdfowe 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 wiaza sie z ryzykiem powstania konfliktu interesdw. 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 Klientéw. NS dba o to, by nie istniata mozliwo$¢é wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek
niekorzystnego wptywu na sposob wykonywania pracy przez Analitykdw. NS dba, aby wynagrodzenia jednej jednostki organizacyjnej:

. nie byty powiagzane z wysokoscig wynagrodzen pracownikéw innej jednostki organizacyjnej lub

. nie zalezaty od przychodéw osigganych przez inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktore wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.
NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. Ma on na celu zabezpieczenie informacji poufnej lub
tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi 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 sporzadzanych przez siebie Materiatéw wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby negatywnie wptyngé na obiektywnos$¢ sporzadzanych Materiatow.
Zakazane jest:

. przyjmowanie przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Materiatu,
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. proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta.
. udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Materiatu, zawierajgcego tre$¢ zalecenia lub cene docelows, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych
niz weryfikacja zgodno$ci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.
NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do transakcji osobistych
informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynnosciami stuzbowymi.
Analitycy nie moga:

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

. zawierac transakcji osobistych sprzecznych z tre$cig Materiatu oraz

. zawierac 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 rzetelnoscia. Analityk opart go o ogdlnodostepne fakty i informacje, ktére uznat za wiarygodne, rzetelne i

obiektywne. Jednak NS ani Analityk nie gwarantujg, ze sg 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 zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigzac sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Materiat nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja NS uniknigcia strat, lub osiggniecia potencjalnych lub
spodziewanych rezultatow, (zyskéw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie) lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji. Ogdlny opis
instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegélne instrumenty finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom
maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, ze powyzsze informacje zostaty sporzadzone z nalezytg starannoscig, w sposob rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS,
jednak moga nie by¢ wyczerpujgce. W konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, mogg zaistnie¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, niz te, ktére
zostaty wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegélne instrumenty finansowe moga pociggnac za sobg utrate czesci lub
catosci zainwestowanych Srodkdw, a nawet wigzaé sie z koniecznoscig poniesienia dodatkowych kosztéw.

Inwestorzy korzystajacy z Materiatu 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 Materiat, w szczegélnosci zbycia lub nabycia instrumentu finansowego lub powstrzymania sie od
dokonania takich transakcji, nalezy wytacznie do inwestora.

Materiat zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos¢, 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 interesow
partykularnych lub wskazan konfliktow 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 fragmentéw 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 instrumentéw finansowych ani oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych,

e 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,

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

Materiat:

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

jest dystrybuowany wsrdd Klientow 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

Zakoriczenie sporzgdzania Materiatu nastapito 28.08.2026 o godz. 08:34. Pierwsze rozpowszechnienie materiatu nastagpito 28.08.2026 godz. 08:36.

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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