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Opracowanie Noble Securities na podstawie danych Bloomberg na godz. 08:38

OTOCZENIE

TOP NEWS (NEGATYWNIE): Jastrzebi FED, agresywna Rosja i nowa ropa z Wenezueli

e Kevin Warsh, nowy przewodniczacy Fed, w pierwszym wystgpieniu na Jackson Hole 28 sierpnia 2026 r. uznat inflacje za
wciaz zbyt wysoka i stwierdzit, ze jesli nie bedzie pewnosci co do szybkiego powrotu PCE do celu 2%, bank centralny bedzie
musiat zareagowac. Gospodarke i rynek pracy ocenit jako silne i bliskie petnego zatrudnienia, a warunki finansowe jako
nierestrykcyjne. Jednoczes$nie zapowiedziat odejscie od forward guidance na rzecz ,cichszego Fed”, ktéry mniej zapowiada
przyszty Sciezke stop. Rynki odczytaty przekaz jastrzebio: szanse na wrzesniowa podwyzke wzrosty z okoto 35 do 50-60%.

e Wg WSJ Rosja przejeta ukrainskie drony, ktére moga postuzyé do operacji pod fatszywg flagg przeciw NATO. Po serii atakdow
rakietowych, ktorych celem byty magazyny wielkopowierzchniowe, na Ukrainie pojawiaja braki zywnosci w sklepach. USA
zaktualizowato ostrzezenie dla obywateli podrézujgcych na Ukraine i podtrzymato najwyzszy 4 stopien zagrozenia.

e USA podpisato z Wenezuelg umowe wydobywczo-poszukiwawczg dotyczaca zt6z ropy naftowej. Celem jest zwiekszenie
dziennego wydobycia o 1,5 min barytek (obecnie Wenezuela produkuje 1,25 min barytek dziennie). Amerykanskie firmy
majg zainwestowac 100 mld USD i zagospodarowac 17 pdl naftowych z potwierdzonymi rezerwami rzedu 65 mld barytek
(1/5 zasobéw Wenezueli) oraz uzyskac¢ dostep do 8 nowych zt6z. Umowa ma obowigzywac 25 lat wg strony wenezuelskiej
oraz 100 lat zdaniem Amerykandw. Wenezuela szacuje wptywy podatkowe na 209 mld USD (19 USD z kazdej barytki).
Nalezy jednak pamietac, ze ze wzgledu na kwasowosc i gesto$¢ wenezuelska ropa nie spetnia wymogdw amerykanskiej
rezerwy strategicznej, natomiast pozostaje pozadana przez amerykanskie rafinerie wzdtuz zatoki meksykanskiej).

e Goldman Sachs szacuje, ze obecny eksport ropy z Zatoki Perskiej wynosi 15-16 min barytek dziennie, tj. 2/3 przeptywéw
sprzed wojny. Oprécz wytaczania transponderdw, coraz czesciej korzysta sie z transferow tadunkéw miedzy jednostkami.

e Adam Sikorski (CEO Unimot) w wywiadzie dla Forbes Polska wskazat, ze bez programdéw ostonowych granica 10 zt za litr
benzyny na stacjach benzynowych moze by¢ kwestig kilku tygodnia i to niezaleznie od notowan samej ropy naftowej.

e Komisja Europejska obnizyta prognoze zbioréw kukurydzy do 50 min t (-1,8 min t r/r), tj. najnizszego poziomu od 19 lat. Z
kolei agencja Argus wskazuje na ryzyko spadku zbiorow nawet do 47 min t.

e  Ministerstwo Finansow zaktada, ze deficyt fiskalny sektora GG w przysztym roku wyniesie 7,1% PKB (bez zmian r/r). Jest
to poziom powyzej sierpniowych zatozen agencji Fitch (6,7%) oraz ostatnich prognoz KE (6,3%) czy MFW (6,4%).

e Izraelskie KAN donosi, ze USA odrzucito propozycje KAS przejecia dowddztwa w kampanii przeciwko Huti w Jemenie.

e  Washington Post sugeruje, ze amerykanscy dowddcy ostrzegajg Sekretarza Wojny przed nadmiernym wyczerpaniem
zasobdw w efekcie wojny w Iranie. Wskazuje sie na uszczuplenie zapasdw w okretach (1/4 niszczycieli gotowych do boju),
pociskéw, drondw i systemdéw obrony powietrznej, co ma negatywnie wptywac na zdolnosci USA w innych regionach.
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Komentarz Mateusz Chrzanowski:

e Ryzyko geopolityczne w regionie rosnie, pojawia sie szansa na tanszg rope ale ograniczenia w jej przerobie pozostajg
trwate, ponownie obnizane prognozy zbioru kukurydzy w Europie oraz bardziej jastrzebi FED, czyli mix ku awersji do akcji.

SPOLKI z WIG20 i mWIG40

BUDIMEX: (NEUTRALNIE) Wybor oferty o wartosci 195,5 min zf netto

e 28sierpnia PSE wybraty oferte Budimeksu jako najkorzystniejszg w postepowaniu przetargowym na rozbudowe stacji Etk
Bis wraz przebudowa stacji 220/100 kV. Warto$¢ oferty wynosi 195,5 min zt netto.

Komentarz Dariusz Nawrot:
e Informacja neutralna.

e 29 lipca Budimex informowat, ze ta oferta zostata wyceniona najwyzej. Wydaje sie, ze za kilka tygodni dojdzie do
podpisania umowy. Potencjalny kontrakt bedzie stanowit 2% rocznych skonsolidowanych przychodéw grupy Budimex.
Termin realizacji bedzie wynosit 3 lata i 9 miesiecy.

CD PROJEKT (NEUTRALNIE): Cyberpunk TCG zadebiutuje 6 listopada + wywiad z CEO i podsumowanie Gamescom

e Studio zaprezentowato harmonogram prac na Cyberpunk TCG (gra karciana). 1 wrzesnia ruszy realizacja zlecen dla
darczyncéw kampanii Kickstarter, w dniach 10-20 wrzesnia odbedzie sie event promocyjny, 30 pazdziernika odbedzie sie
przedpremierowa sprzedaz detaliczna, zas 6 listopada ruszy globalna premiera.

e  Michat Nowakowski (Joint CEQ) udzielit wywiadu dla CGTN Europe. Podkreslit, ze branza gier staje sie coraz bardziej
globalna, o czym $wiadczy rosngca obecnosc¢ firm z Azji na Gamescomie. Sukces CD PROJEKT przypisat ambitnej wizji,
koncentracji na jakosci fabuty i podejsciu przyjaznemu graczom. Zaznaczyt, ze sitg serii WiedZzmin sg uniwersalne, osobiste
historie osadzone w fantastycznym Swiecie. Firma pozostaje wierna grom single player, cho¢ eksperymentuje z
multiplayerem. W przysztosci kluczowe pozostang atrakcyjne tresci, niezaleznie od technologii czy platform dystrybucji.

e W sieci pojawit sie materiat podsumowujgcy demo zaprezentowanego w trakcie targéw Gamescom dodatku do
Wiedzmina 3 — Piesni przesztosci. Catos¢ trwa 12 minut i w ciggu 8 godzin przekroczyta 2 min wyswietlen.

Komentarz Mateusz Chrzanowski:

e  Debiut karcianki jeszcze w tym roku bedzie kolejnym kamyczkiem dla wynikdéw studia, ale wcigz nie spodziewamy sie
wypetnienia tegorocznego celu PM. Zadna z powyzszych informacji nie ma takiego znaczenia, aby wptynaé na notowania.

CELON PHARMA: (NEUTRALNIE) Przydziat warrantée w ramach programu motywacyjnego

e Rada Nadzorcza Celon Pharma przyznata 5 tys. warrantow subskrypcyjnych serii A w ramach programu motywacyjnego
dla cztonkéw zarzadu za 2026 rok, z ktérych kazdy uprawnia do objecia jednej akcji serii C po cenie 0,10 zt za akcje.

e  Cztonkini zarzgdu Justyna Rejmak poinformowata o objeciu 5 tys. warrantéw.

Komentarz Krzysztof Radojewski:

e Informacja techniczna. Neutralnie.
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TEXT: Wyniki 1Q25/26 ponizej oczekiwan

. niki v:
1Q25/26 | 1Q26/27 | zmianar/r | 1Q26/27P :Z :sensui
Przychody ze sprzedazy 84,8 83,2 -1,9% 87,7 -5,1%
Zysk brutto na sprzedazy 58,4 57,9 -0,9% - -
Koszty sprzedazy 16,4 16,9 3,0% - -
Koszty ogdlnego zarzadu 6,2 9,9 59,2% = -
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna -0,6 0,3 - - -
EBIT 35,2 31,4 -11,0% 35,0 -10,5%
Saldo finansowe -0,8 -0,1 - - -
Zysk przed podatkiem 34,4 31,3 -9,0% = -
Zysk netto akg;. j. d. 31 29,1 -6,2% 32,5 -10,5%
Marza brutto na sprzedazy 68,9% 69,6% - = -
Marza EBIT 41,6% 37,7% - 39,9% -
Marza netto 36,6% 35,0% - 37,1% -

Zrédto: spotka, konsensus PAP

Przychody ze sprzedazy w odniesieniu do poprzedniego kwartatu sa wyzsze o 4,1% (83,2 vs 79,9 min z1), EBIT o0 2,0%, a
zysk netto wynidst 29,1 min zt (+2,0% q/q), co daje zysk na akcje w wysokosci 1,13zt. MRR wyniosto 7,46 min USD wobec
6,93 min USD w poprzednim kwartale (+4,0% r/r i +7,6% q/q), gtdwnie za sprawg zakoriczonego grandfatheringu
cenowego LiveChat. Zatrudnienie w poprzednim kwartale zmniejszyto sie przez zwolnienie kilkunastoosobowego zespotu
sprzedazy, co miato wptyw na wyniki w postaci jednorazowego kosztu w wysokosci 2 min zt.

Komentarz Szymon Pogoda:

Analizujac przychody w Q1 nalezy wzig¢ pod uwage, ze w konsekwencji grandfatheringu cenowego czes¢ subskrybentow
przeniosta sie z abonamentow miesiecznych na roczne, co przyczynito sie do wzrostu salda zobowigzan z tytutu umoéw z
klientami i pomniejszyto prezentowane przychody netto w tym kwartale. Wzrost liczby subskrypcji rocznych wptywa
pozytywnie na stabilnos¢ biznesu, a wraz z kolejnymi miesigcami uzytkownicy z wygasajgcymi subskrypcjami rocznymi
zostang przeniesieni na nowy cennik.

Negatywny wptyw na przychody miat nizszy o 3,9% r/r sredni kurs USD/PLN. Spétka otrzymuje wiekszo$¢ ptatnosci w USD,
dlatego biorgc przychody netto w dolarach wzrosty one 0 2,0% r/r (22,6 min vs 22,2 min w Q1 2025/2026), a otrzymane
ptatnosci w Q1 wzrosty 0 10,5% (24 min USD vs 21,7 min USD rok temu).

POZOSTALE SPOLKI

ARTIFEX MUNDI (LEKKO NEGATYWNIE): Wstepne wyniki 2Q26 ponizej konsensusu PAP

Przychody ze sprzedazy 26,1 19,4 -26% 19,3 1%
EBIT 5,4 5,0 -7% 6,1 -18%
Zysk netto 5,7 4,4 -22% 5,9 -26%
marza EBIT 21% 26% 5% 32% -6%
marza netto 37% 23% -15% 31% -8%
Srodki pieniezne + obligacje 30,1 31,7 5%

Zrédfto: spotka, prognoza Noble Securities
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Komentarz Mateusz Chrzanowski:
e Spotka raportuje sprzedaz wraz z pierwszg marzg w ujeciu miesiecznym, zatem odchylenie zysku operacyjnego musiato

wynika¢ z kosztéw innych niz naktady na akwizycje graczy — by¢ moze to kwestia zblizajgcych sie premier nowych gier. Z
tego tez powodu (zblizajgce sie debiuty) same wyniki nie powinny zawazy¢ na notowaniach studia.

COGNOR: (NEUTRALNIE) Wyniki 2Q’26 zblizone do konsensusu, nieco powyzej naszych prognoz

z":i/ar"a 2Q'26p pn’;’::,kzia"; . koi?eiius

PAP .
Przychody ze sprzedazy 594,9 650,0 9% 655,0 -1% 680,0
Zysk brutto na sprzedazy 35,0 62,7 79% 44,5 41%
Koszty sprzedazy 29,9 35,6 19% 32,5 10%
Koszty ogblnego zarzadu 21,7 20,9 -4% 20,0 1%
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna 24,3 23,7 -3% 23,0 -
EBIT 7,7 31,1 306% 15,0 107% 21,1
Saldo finansowe -21,0 -20,8 -1% -15,1 38%
Zysk netto -11,7 6,4 - -0,1 -
Zysk netto akgj. j. d. -11,2 6,4 - -0,1 - 5,2
Marza brutto na sprzedazy 5,9% 9,6% 6,8%
Marza EBIT 1,3% 4,8% 2,3%
Marza netto -1,9% 1,0% 0,0%

Zrédto: spotka, P - prognoza Noble Securities

Komentarz Dariusz Nawrot:
e Wyniki oceniamy neutralnie — nieco przekroczyty nasze prognozy, ale byty blisko konsensusu rynkowego.
o Wzrost przychoddéw byt zblizony do naszych szacunkéw, wyrazniej poprawita sie jednak marza brutto na sprzedazy.

e Koszty SG& byty nieco wyzsze od naszej prognozy, saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej (gtdwnie doptaty z tytutu
uprawnien do emisji CO2) niemal zgodne z naszg prognoza.

e Gorsze byto saldo na dziatalnosci finansowej, ale wyzszy zysk brutto na sprzedazy przetozyt sie na zauwazalne
przekroczenie naszych prognoz na poziomie EBIT i zysku netto.

MABION: Emisja prywatna w celu konwersji wierzytelnosci

e 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.

e Emisja odbedzie sie z wytgczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy, co pozwoli spétce zmniejszyé
zadtuzenie i wzmocni¢ bilans poprzez zamiane zobowigzan na kapitat wtasny.
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POLIMEX MOSTOSTAL: (NEUTRALNIE) Wyniki 2Q’26 zblizone do naszych prognoz

e  Polimex Mostostal w drugim kwartale 2026 r. miat 39,8 min zt zysku netto j.d., podczas gdy analitycy oczekiwali 41,4-48,3
min zt zysku. Portfel zamowien grupy Polimex Mostostal, pomniejszony o sprzedaz przypadajaca na konsorcjantéw, wynosi

8,66 mld zt.
T Y E R
prognoza NS
Przychody ze sprzedazy 1035,7 1004,4 -3% 980,0 2%
Zysk brutto na sprzedazy 100,8 91,1 -10% 88,2 3%
Koszty sprzedazy 8,1 9,2 15% 8,0 16%
Koszty ogolnego zarzadu 28,0 32,6 16% 31,5 3%
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna 0,1 1,7 - 0,0 -
EBIT 64,8 50,7 -22% 48,7 4%
Saldo finansowe 2,0 -0,9 - 3,0 -
Zysk netto 49,4 39,8 -20% 41,4 -4%
Zysk netto akgj. j. d. 49,4 39,8 -20% 414 -4%
Marza brutto na sprzedazy 9,7% 9,1% 9,0%
Marza EBIT 6,3% 5,0% 5,0%
Marza netto 4,8% 4,0% 4,2%

Zrédto: spotka, P - prognoza Noble Securities

Komentarz Dariusz Nawrot:
e Wyniki oceniamy neutralnie, sg zblizone do naszych prognoz.
e Baza odniesienia wynikow sprzed roku byta wysoka, stgd w ujeciu r/r wystgpity spadki.
e Skonsolidowane przychody i marza brutto na sprzedazy byty nieco nizsze r/r, ale nieznacznie powyzej naszych prognoz.

o  Koszty SG&A zwiekszyty sie o 15% r/r, przekraczajgc nasze szacunki. Saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej byto
jednak lekko dodatnie, dzieki czemu EBIT nieznacznie przekroczyt naszg prognoze.

e  Mimo wysokiego poziomu gotéwki, saldo na dziatalnosci finansowej byto ujemne, stad zysk netto okazat sie nieco nizszy
od naszych szacunkow.

RAWLPLUG: (POZYTYWNIE) Wyniki 2Q’26 powyzej naszych prognoz

e | sz | i
Przychody ze sprzedazy 256,3 285,9 12% 270,0 6%
Zysk brutto na sprzedazy 102,5 123,3 20% 110,7 11%
Koszty sprzedazy 66,5 66,9 1% 63,0 6%
Koszty ogolnego zarzadu 24,0 23,9 0% 25,3 -6%
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna -0,5 -2,2 - 0,0 -
EBIT 11,5 30,3 164% 22,4 35%
Saldo finansowe -13,8 -14,0 1% -8,3 69%
Zysk netto -3,3 12,3 - 11,3 9%
Zysk netto akj. j. d. -5,3 11,3 - 9,6 17%
Marza brutto na sprzedazy 40,0% 43,1% 41,0%
Marza EBIT 4,5% 10,6% 8,3%
Marza netto -2,1% 3,9% 3,6%

Zrédfto: spétka, P - prognoza Noble Securities
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Komentarz Dariusz Nawrot:

Wyniki oceniamy pozytywnie —relatywnie wysoka sprzedaz i marza brutto na sprzedazy (podobnie jak w przypadku
raportowanych wynikow za 2Q26 przez Toya).

Przychody zwiekszyty sie r/r o 12%, o 6% wiecej niz sie spodziewali$my. Baza odniesienia z ub. r. byta relatywnie niska —
w 2Q’25 negatywny wptyw na poziom sprzedazy miat 2-tygodniowy przestdj w zaktadach w Polsce zwigzany z wdrazaniem
ERP, wystapity tez zaktécenia w dostawach z Azji, zwigzane z problemami Maersk. Wzrost sprzedazy w 2Q’26 byt zblizony
w poszczegdlnych regionach geograficznych, zaden z krajow nie wyrdznit sie w szczegdlny sposab.

Marza brutto na sprzedazy osiggneta poziom nie widziany od kilkunastu lat — 43,1%. W duzej mierze ro efekt umiejetnej
polityki cenowej spétki, relatywnie niskich kosztdw produkcji zaktadu w Wietnamie, czes$ciowo do poprawy przyczynit sie
tez efekt FIFO — od marca Rawlplug podwyzszat ceny produktow, w zwigzku z rosngcymi cenami materiatéw wsadowych
— gtédwnie stali i tworzyw sztucznych.

Koszty sprzedazy byty nieco wyzsze od naszych szacunkdw, ale gtdwnie w nastepstwie wyzszej sprzedazy. Koszty ogdlnego
zarzadu utrzymaty sie na poziomie sprzed roku, my spodziewalismy sie 6% wzrostu (gtéwnie ze wzgledu na wzrost pfac).

Saldo finansowe byto wyraznie gorsze niz szacowalismy, gtdwnie przez ujemne rdznice kursowe (-2,8 min zt w 2Q;26).
W kosztach finansowych pojawito sie ok. 3,8 min zt ujemnej wyceny srebra utrzymywanego w celach inwestycyjnych
(zaktadaliSmy -4 min zt).

W efekcie wyzszych kosztow finansowych w stosunku do naszych prognoz zysk netto poprawit sie w mniejszym stopniu
niz zysk operacyjny.

Z naszej dzisiejszej rozmowy ze spotkg wynika, ze sprzedaz w lipcu i sierpniu utrzymuje sie na ,dobrym” poziomie, marza
brutto na sprzedazy pozostaje réwniez wysoka. W utrzymaniu marzy na wysokim poziomie w drugim pétroczu powinny
pomagac dostawy z zaktadu w Wietnamie (odpowiada za 30% produkcji grupy) zrealizowane w lipcu i sierpniu po nizszych
cenach niz w 2Q’26 — korekta cen stali i tworzyw. Zarzad z umiarkowanym optymizmem spoglada na wyniki w 2H’26.

Przy obecnym kursie mamy pozytywne nastawienie do akcji. W 2026 r. prognozujemy 1 095 min zt skonsolidowanych
przychodow (+2,5% r/r), zaktadamy $rednioroczng marze brutto na sprzedazy na 41,5%. Przewidujemy ok. 153 min zt
EBITDA, ok. 86 min zt EBIT i ok. 39 min zt zysku netto przypisanego akcjonariuszom Rawlplugu. Implikuje to P/E'26 na 11,7,
EV/EBITDA’26 — 5,3. W 2027 r. spodziewamy sie dalszej poprawy wynikow (zaktadamy lekkie ozywienie w budownictwie i
przemysle europejskim): P/E’27 — 10,4, EV/EBITDA’27 —5,1.

www.noblesecurities.pl 6
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WYKRESY

MSCI Poland Index: Mocna kontra podazy po nowych rekordach. W tle wzmocnienie dolara.

msciPL - Daily 8/28/2026 Open 1114.77, Hi 1116.58, Lo 1102.36, Close 1110.97 (0.5%) =1,049.70, =1,113.87, =945.72 1.160
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Created with AmiBroker - aavanced charting and technical analysis software. http:/www.amibroker.com

Komentarz Krzysztof Ojczyk: Kluczowy z punktu widzenia inwestoréw zagranicznych indeks MSCI Poland w potowie minionego tygodnia zdotat
wyznaczy¢ nowy rekord hossy, jednak natychmiastowa kontra podazy sprawita, iz tygodniowy bilans jest ujemny. Ostatni szczyt nie zostat
potwierdzony przez wskaznik sity relatywnej (MSCI Poland vs MSCI Europe Index), co wprawdzie jest dopiero wstepnym sygnatem odwrdcenia
po 2-miesiecznym ruchu wzrostowym, ale bardziej ostrzegawczy uktad moze by¢ kwestig zaledwie jednej spadkowej sesji (ewentualna utrata
ruchomego wsparcia ze strony $redniej EMA13). O zwiekszeniu ryzyka mozna mowic¢ takze ze strony amerykanskiego dolara — pigtkowe
wzmocnienie wskazuje tu na mozliwosé utrzymania tegorocznego uktadu rosngcych dotkéw i szczytéw.

DXY - Daily 8/28/2026 Open 99.114, Hi 99.726, Lo 99.098, Close 99.702 (0.5%) =100.36, =99.37, =99.07 108
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Created with AmiBroker - advanced charting and technical analysis software. hitp://www.amibroker.com
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S&P/TSX: Kanaty, kanalty...

[]S&P/TSX Composite Index {Kanada} (36,902.96, 36,963.11, 36,431.59, 36,553.92, -274.168) of x|
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Komentarz Jacek Borawski: Kanadyjski indeks, notowany w Toronto jest kolejnym z wielu swiatowych indekséw, ktore od wiosny
poruszaja sie w dosc¢ szerokim kanale wzrostowym. Byki caty czas kontrolujg gtéwny trend, a ewentualna korekta na razie
wpisywataby sie w jego naturalny rytm. Bardzo dobrze w role najblizszej strefy obronnej wpisuje sie rosngca $rednia z 45 sesji,
ktdra przebiega w sgsiedztwie dolnego ograniczenia kanatu. Pigtkowa czarna $wieca moze by¢ pierwszym sygnatem ostrzegawczym,
ale podobnych jednodniowych cofnie¢ w obecnej sekwencji wzrostowej byto juz sporo. Dopiero wyrazniejsze zejscie ponizej
krotkiej sredniej i rozwiniecie ruchu w strone SK-45 zwiekszytoby wage korekcyjnego scenariusza tyle ze w nieco wiekszej skali. Na
dzis$ obraz pozostaje wzrostowy, cho¢ indeks po raz kolejny pokazuje, ze marsz w gére nie musi odbywac sie po proste;j.

SENSEX: Konsolidacja w $cisku

[ Stochastic Szybki/Wolny (14.4544, 22,8763, 85.5456, 77.1237) o x|
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Komentarz Jacek Borawski: Patrzgc na wykres najpopularniejszego indeksu Indii od kwietnia, mozna odnies¢ wrazenie, ze trwa tu
ciekawa konsolidacja z lekkim wskazaniem na strone popytowa. Wystarczy jednak rozszerzy¢ perspektywe o kolejne 2—3 miesigce,
aby obraz stat sie wyraznie bardziej neutralny, a nawet z domieszkyg niedzwiedzia. Poruszanie sie w rejonie kwietniowych i
wakacyjnych maksimow jest wprawdzie przejawem dobrej woli bykow, ale trudno jeszcze uznac je za dowdd wyjgtkowej sity i
gotowosci do kolejnej fali wzrostowej. Kurs utkwit w strefie srednich 15/45/100 ses;ji, a ich wyrazne $cisniecie zacheca do obserwacji
pod katem mocniejszego wybicia. Problem w tym, ze caty ruch nadal rozgrywa sie mniej wiecej w rejonie 50% zniesienia spadku z
pierwszego kwartatu, co wyraznie obniza temperature byczych oczekiwan. Na dzi$ najlepszym rozwigzaniem pozostaje spokojne
czekanie na wyjscie z tego Scisku i dopiero wtedy ocenianie, ktdra strona rzeczywiscie przejetfa inicjatywe.
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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

Polimex-Mostostal SA 2026.08.31 poniedziatek Q226 mwWIG40 0,1%
Comp SA 2026.08.31 poniedziatek Q2 26 sWIG80 0,2%
Cyber Folks SA 2026.09.02 $Sroda Q2 26 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 sWIG80 0,1%
Sygnity SA 2026.09.03 czwartek Q2 26 sWIGS80 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%
Wirtualna Polska Holding SA 2026.09.08 wtorek Q2 26 mWIG40 0,2%
Enea SA 2026.09.09 $roda Q2 26 mWIG40 0,7%
MCI Capital SA 2026.09.09 $roda Q2 26 sSWIG80 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 $roda Q2 26 sWIG80 0,1%
Mostostal Zabrze SA 2026.09.10 czwartek Q2 26 sWIGS80 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 mwIG40 1,1%
Onde SA 2026.09.10 czwartek Q2 26 sWIG80 0,0%
Atal SA/Poland 2026.09.10 czwartek Q2 26 sWIG80 0,1%
Erbud SA 2026.09.10 czwartek Q2 26 sWIG80 0,0%
Grupa Azoty SA 2026.09.10 czwartek Q2 26 mWIG40 0,1%
Develia SA 2026.09.11 piatek Q226 mwWIG40 0,7%
Unibep SA 2026.09.11 piagtek Q2 26 sWIGS80 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 Q2 26 sWIG80 0,0%
Murapol SA 2026.09.15 wtorek Q2 26 sWIGS8O0 0,1%
Jastrzebska Spolka Weglowa SA 2026.09.15 wtorek Q2 26 mWIG40 0,2%
Captor Therapeutics SA 2026.09.15 wtorek Q2 26 sWIG80 0,0%
HUUUGE Inc 2026.09.16 $roda Q2 26 sWIG80 0,1%
Celon Pharma SA 2026.09.16 $roda Q2 26 sWIG80 0,1%
Ambra SA 2026.09.16 sroda Y26 sSWIGS80 0,0%
Ryvu Therapeutics SA 2026.09.17 czwartek Q2 26 sWIG80 0,0%
Echo Investment SA 2026.09.17 czwartek Q2 26 sWIG80 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 45,35 8,67%
WIG20 ALIOR BANK SA A Requesting Dz 2026.05.12 2026.05.13  2026.05.27 132,45 2,21%
WIG20 BUDIMEX A Requesting Dz 2026.06.02 2026.06.03 2026.06.10 704,40 1,68%
WIG20 CD PROJEKT RD SA 236,50 3,13%
WIG20 DINO POLSKA SA 35,56 3,20%
WIG20 ERSTE BANK POLSK A Requesting Dz 2026.05.12 2026.05.13  2026.05.20 719,80 5,70%
WIG20 KGHM A Requesting Dz 2026.06.24 2026.06.25 2026.07.09 362,00 9,27%
WIG20 KRUK SA A Requesting Dz 2026.05.29 2026.06.01 2026.06.03 406,00 1,36%
WIG20 KETY A Requesting Dz 2026.08.18 2026.08.19 2026.11.04 65 1247,00 2,30%
WIG20 LPP A Requesting De 2026.10.08 38 2026.10.09 2026.10.30 60 21000,00 5,04%
WIG20 MBANK SA 1354,00 3,35%
WIG20 MODIVO SA 87,00 0,76%
WIG20 PEPCO GROUP NV A Requesting Dz 2026.03.17 2026.03.18 2026.04.08 43,20 1,46%
WIG20 PEKAO A Requesting Dz 2026.06.12 2026.06.15 2026.06.29 255,50 8,46%
WIG20 PGE SA 10,89 1,76%
WIG20 ORLEN SA A Requesting Dz 2026.06.17 2026.06.18  2026.06.25 148,98 14,02%
WIG20 PKOBP A Requesting Dz 2026.08.04 2026.08.05 2026.08.13 113,50 15,04%
WIG20 PZU A Requesting Dz 2026.09.16 16 2026.09.17 2026.10.08 38 73,58 7,85%
WIG20 TAURONPE A Requesting Dz 2026.06.16 2026.06.17 2026.07.02 8,39 1,64%
WIG20 ZABKA GROUP SA A Requesting Dz 2026.07.24 2026.07.27 2026.07.31 31,51 3,11%
mWIG40 ABPL A Requesting Dz 2026.04.09 2026.04.10 2026.04.17 154,00 0,00
mWIG40 ASSECOPOL A Requesting Dz 2026.05.13 2026.05.14  2026.05.22 235,50

mWIG40 AUTO PARTNER SA A Requesting Dz 2026.06.10 2026.06.11  2026.06.25 29,90

mWIG40 ASBIS A Requesting Dz 2026.05.15 2026.05.18 2026.05.28 135,50

mWIG40 ASSECOSEE A Requesting Dz 2026.06.23 2026.06.24  2026.06.30 77,00

mWIG40 GRUPA AZOTY SA 23,16

mWIG40 BENEFIT A Requesting Dz 2026.09.04 4 2026.09.07 2026.09.25 25 5465,00

mWIG40 HANDLOWY A Requesting Dz 2026.06.24 2026.06.25 2026.06.30 119,40

mWIG40 BNP PARIBAS BANK A Requesting Dz 2026.04.22 2026.04.23  2026.05.11 150,40

mWIG40 INTERCARS A Requesting Dz 2026.06.09 2026.06.10 2026.06.24 975,00

mWIG40 CYBERFLKS SA A Requesting Dz 2026.06.30 2026.07.01 2026.07.03 198,40

mWIG40 CYFRPLSAT 15,87

mWIG40 CREOTECH INSTRUM 704,00

mWIG40 DIAGNOSTYKA-DEF A Requesting Dz 2026.06.01 2026.06.02 2026.06.16 168,80

mWIG40 DOMDEV A Requesting Dz 2026.06.24 2026.06.25 2026.07.02 243,00

mWIG40 DEVELIA SA A Requesting Dz 2026.09.24 24 2026.09.25 2026.09.30 30 10,66

mWIG40 AMREST HOLDINGS 10,62

mWIG40 ENEA 19,43

mWIG40 GRUPA PRACUIJ SA A Requesting Dz 2026.06.23 2026.06.24  2026.07.02 58,90

mWIG40 WARSAW STOCK EXC A Requesting De 2026.07.22 2026.07.23  2026.08.06 99,65

mWIG40 INGBSK A Requesting Dz 2026.04.21 2026.04.22  2026.04.27 443,00

mWIG40 Isw 32,00

mWIG40 LUBAWA SA 12,27

mWIG40 MO-BRUK J MOKRZY A Requesting Dz 2026.07.29 2026.07.30 2026.10.05 35 390,00

mWIG40 MILLENNIUM 21,00

mWIG40 MIRBUD A Requesting Dz 2026.06.30 2026.07.01 2026.07.08 13,08

mWIG40 MURAPOL SA 4 Requesting Dz 2026.06.24 2026.06.25 2026.07.01 38,15

mWIG40 NEUCA A Requesting Dz 2026.06.29 2026.06.30 2026.07.15 789,00

mWIG40 NEWAG SA A Requesting Dz 2026.06.19 2026.06.22  2026.06.29 90,30

mWIG40 ORANGE POLSKA SA A Requesting Dz 2026.06.23 2026.06.24  2026.07.08 13,88

mWIG40 POLENERGIA SA 54,00

mWIG40 POLIMEXMS 7,77

mWIG40 RAINBOW A Requesting Dz 2026.07.01 2026.07.02  2026.07.09 152,00

mWIG40 SYNEKTIK SA A Requesting Dz 2026.01.28 2026.01.29 2026.02.02 335,00

mWIG40 TEN SQUARE GAMES A Requesting Dz 2026.05.14 2026.05.15 2026.05.22 103,00

mWIG40 TEXT SA A Requesting Dz 2026.10.07 37 2026.10.08 2026.10.15 45 48,96

mWIG40 VOXELSA A Requesting Dz 2026.09.29 29 2026.09.30 2026.12.04 95 133,20

mWIG40 VERCOM SA- D A Requesting De 2026.06.11 2026.06.12  2026.06.16 132,40

mWIG40 WIRTUALNA POLSKA A Requesting Dz 2026.07.10 2026.07.13  2026.07.20 63,50

mWIG40 X-TRADE BROKERS A Requesting Dz 2026.06.12 2026.06.15 2026.06.24 180,84

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 Wielka Brytania Dzieri bez sesji - Summer Bank Holiday
2:50 Japonia Produkcja przemystowa m/m Lipiec P 0,10% -0,80% 1,90%
2:50 Japonia Sprzedazdetaliczna r/r Lipiec 4,00% 3,30% 0,60%
4:30 Chiny NBS PMI ustug Sierpien 49,50 49,30
4:30 Chiny NBS PMI przemystu Sierpien 49,80 49,60 49,20
10:30 Polska CPlr/r Sierpieri P 3,10% 3,00%
10:30 Polska PKBr/r 2kw F 3,80% 3,80%
15:00 Niemcy CPIm/m Sierpieri P 0,30% 0,80%
15:00 Niemcy CPlIr/r Sierpien P 3,00% 2,80%
17:30 USA Dallas fed dla przemystu Sierpien 1,60 1,30
wtorek 3:30 Japonia PMI przemystu Sierpieri F 55,10
4:45 Chiny Caixin PMI przemystu Sierpien 51,00 50,90
10:00 Polska PMI przemystu Sierpien 49,80 49,00
10:55 Niemcy PMI przemystu Sierpieri F 54,10 54,10
11:30 Wielka Brytania PMI przemystu Sierpieri F 51,50
16:45 USA PMI przemystu Sierpieri F 53,30
17:00 USA JOLTS -liczba wakatow w tys. Lipiec 7313,00
17:00 USA Wydatki na inwestycje budowlane m/m Lipiec 0,00%
17:00 USA ISM przemystu Sierpien 55,20
$roda 15:15 USA ADP w tys. Sierpien 47,00
16:45 Kanada Decyzja dot. stopy procentowej Wrzesien 2 2,25%
17:00 USA Zamowienia na dobra trwate m/m Lipiec F 1,10%
17:00 USA Zamowienia w przemys$le m/m Lipiec 0,70%
czwartek 4:45 Chiny Caixin PMl ustug Sierpien 50,60
9:30 Szwajcaria CPIm/m Sierpien 0,00%
9:30 Szwajcaria CPlIr/r Sierpien 0,50%
10:55 Niemcy PMI ustug Sierpieri F 48,50
15:30 USA Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych Tydzien 205,00
15:30 USA Kontynuowane wnioski o zasitek dla bezrobotnych Tydzien 1785,00
15:30 USA Bilans handlu zagranicznego w mld USD Lipiec -90,10
16:45 USA PMI ustug Sierpieri F
17:00 USA ISM ustug Sierpien 54,30
piatek 10:00 Czechy CPlr/r Sierpien P
10:00 Czechy Sprzedaz detaliczna bezsamochodéw r/r Lipiec
15:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w tys. Sierpien 55,00
15:30 USA Stopa bezrobocia Sierpien 4,10%

Opracowanie Noble Securities na podstawie danych udostepnionych przez Bloomberga
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RAPORTY ANALITYCZNE | REKOMENDACIJE 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
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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 sg wytacznie 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.

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

ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE | ADMINISTRACYJNE 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 Analitykdw od osdb (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktére wigza 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 posiadaja 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 sposéb 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, 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 informaciji. 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 wewnetrzng regulujgca przedmiotowy zakres.
NS ujawnia w tresci sporzadzanych przez siebie Materiatdw 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 posiadajgcych istotny interes w tresci Materiatu,

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

. udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Materiatu, zawierajgcego tres$¢ zalecenia lub cene docelows, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych

niz weryfikacja zgodno$ci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.
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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 INFORMACIE | 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 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 zawartos$¢ 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 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 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, ktore
zostaty wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne 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 spétkach 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 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 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
niektére 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 31.08.2026 o godz. 08:45. Pierwsze rozpowszechnienie materiatu nastagpito 31.08.2026 godz. 08:47.

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

www.noblesecurities.pl 15


http://www.noblesecurities.pl/

N0):)8
SECURITIES

DOM MAKLERSKI

Detektyw Gieldowy .

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

poniedziatek, 31 sierpnia 2026

DEPARTAMENT OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH

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

mobile: +48 783 934 027

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