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Opracowanie Noble Securities na podstawie danych Bloomberg na godz. 07:42

OTOCZENIE

Strefa euro: PMI w sektorze przemystowym strefy euro we wrzesniu 52,7 pkt, 0% m/m, oczekiwano 52,6 pkt.
e PMI w sektorze ustug w strefie euro wynidst we wrzesniu 53,0 pkt. (51,6 pkt w sierpniu), a szacowano 51,4 pkt.

e  Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOIR) podtrzymat prognozy wzrostu gospodarczego Polski w 2026 r. na poziomie
3,5 proc. oraz w 2027 r. na poziomie 2,8 proc. W ocenie EBOIR, ryzyko jest skierowane w strone nizszego wzrostu.

o Jedli projekcja w listopadzie pokaze utrwalenie inflacji na poziomie powyzej 4 proc., to RPP bedzie musiata zareagowac -
poinformowat w RMF 24 cztonek RPP Ludwik Kotecki.

e Scenariusz negatywny podwazania stawki referencyjnej WIBOR zaktada do 284 mld zt kosztow dla sektora bankowego -
wynika z raportu Instytutu Sobieskiego. Maksymalne koszty dla sektora bankowego zwigzane z sgdowym podwazeniem
kredytéw hipotecznych opartych na wskazniku WIBOR mogtyby wynies¢ 284 mild zt, co stanowi warto$¢ zblizong do
tacznego kapitatu wtasnego sektora bankowego, ktéry na koniec 2025 r. wynidst 322 mld zt.

e Ropa na globalnych rynkach lekko tanieje po silnym odbiciu cen w srode. USA sugeruja, ze wieksze ilosci ropy "przedostajg

sie" przez ciesnine Ormuz.

SPOLKI z WIG20 i mWIG40

JSW (NEGATYWNIE): Wyniki 2Q26 lepsze r/r, ale ponizej oczekiwan

Wyniki vs Wyniki vs
prognoza NS fonsensus konsenus
Przychody ze sprzedazy 2277 2247 -1% 2267 -1% 2228 1%
Zysk brutto na sprzedazy -555 25" - 6 331% -
EBITDA -412 -38 B 83 - 98 -
Raport. zysk netto akgj. j. d. -724 438" - -263 - -276 -
Marza brutto na sprzedazy -24,4% 1,1% 0,3% 0,0%
Marza EBITDA -18,1% -1,7% 3,6% 4,4%
Marza netto (skor.) -31,3% -27,4% -11,6% -26,4%

Zrédto: ISW, P - prognoza Noble Securities
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Komentarz Michat Sztabler:

e JSW podata juz wczesniej dane operacyjne za 2Q26 (wolumeny, ceny) i na tej podstawie oszacowalismy przychody z core
biznesu (sprzedaz koksu oraz wegla: koksowego i energetycznego) na ok. 2 mld zt, dodatkowe 250 min zt pochodzi¢ miato
z innych segmentéw (weglowodory + pozostate). Dane zaprezentowane wczoraj przez JSW nie odbiegajg istotnie od
naszych szacunkow.

e Wynik brutto ze sprzedazy byt w 2Q26 pozytywny (symbolicznie, ale jednak powyzej 0), co wynika przede wszystkim z
ograniczenia kosztéw produkcji (pierwsze efekty restrukturyzacji zatrudnienia). LiczyliSmy co prawda na dodatnig EBITDA,
ale jeszcze nie w tym kwartale. Takze wynik netto okazat sie nizszy od naszych oczekiwan oraz konsensusu.

e Widoczna poprawa sytuacji rynkowej (szczegdlnie rosngce ceny wptywajgce na wzrost sredniej ceny sprzedazy wegla
koksowego przez JSW) przy dalszym ograniczeniu kosztéw powinna wptywac na wzrosty wynikow w kolejnych okresach.
Ryzykiem sg malejgce wolumeny (skutek zmniejszenia mocy produkcyjnych i nizszych inwestycji w nowe pokfady), co
bedzie ograniczato pozytywny wptyw wzrostu cen.

POZOSTALE SPOLKI

BIOCELTIX: Wyniki 2Q26

e Spodtka w | pétroczu 2026 r. nie odnotowata przychoddéw ze sprzedazy, a jej strata operacyjna wzrosta do 10,8 min zt z 7,4
min zt rok wczesniej, natomiast strata netto wyniosta 10,8 min zt wobec 7,4 min zt przed rokiem. Na koniec czerwca 2026
r. spotka posiadata 56,8 min zt srodkéw pienieznych. Bioceltix kontynuowat proces rejestracyjny swojego kluczowego
produktu BCX-CM-J, przekazujgc odpowiedzi do EMA i otrzymujac kolejng liste pytan, przy czym rekomendacja EMA jest
obecnie oczekiwana na czerwiec 2027 r.

e  Spotka pozyskata 15,1 min zt dofinansowania na projekt InnoBioVet, uzyskata ostateczne pozwolenie na budowe wtasnej
wytworni lekdéw weterynaryjnych oraz kontynuowata przygotowania do komercjalizacji rozwijanego portfolio terapii.

ENERGA (POZYTYWNIE): Zamiar przeprowadzenia wykupu przymusowego przez Orlen po 27,6 zt/akcje

e Orlen zamierza przeprowadzi¢ przymusowy wykup akcji Energi po 27,60 zt/akcje (vs 20 zt na wczorajszym zamknieciu).
Ogtoszenie wykupu nastgpi 30 wrzesnia. Orlen ma obecnie 95,23% akcji Energi (96,06% gtoséw na WZA). Przymusowy
wykup zostanie przeprowadzony wobec akcji posiadanych przez wszystkich pozostatych akcjonariuszy.

Komentarz Michat Sztabler:

e Informacja spodziewana, cho¢ cena znacznie powyzej kursu gietdowego moze by¢ zaskoczeniem.

FERRO: (LEKKO POZYTYWNIE) Wyniki 2Q’26 na zyskach powyzej naszych i rynkowych prognoz

e  Grupa Ferro osiggneta 14,9 min zt zysku netto w 2Q’26.

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

Przychody ze sprzedazy 173,8 173,6 0% 183,0 -5% 179,4 .
EBIT 12,0 20,4 70% 16,5 24% 15,9
Saldo finansowe 1,0 -2,1 - -2,9 -

Zysk przed opodatkowaniem 13,1 18,3 40% 13,6 35%

Zysk netto akgj. j. d. 10,6 14,9 41% 10,9 37% 10,4
Marza EBIT 6,9% 11,8% 9,0% 8,9%
Marza netto 6,1% 8,6% 5,9% 5,8%

Zrédto: spotka, P - prognoza Noble Securities
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Komentarz Dariusz Nawrot:
e Wyniki oceniamy lekko pozytywnie — ze wzgledu na wyzszg od spodziewanej rentownosc.

e Rozczarowujgcym elementem byt brak wzrostu przychoddéw r/r, mimo niskiej bazy z 2Q’25. W podziale geograficznym
wyrazniejsze wzrosty przychodéw wystapity na Wegrzech, podobnie jak w poprzednim kwartale (poprawa nastrojow
konsumenckich). Nadal stabo wygladata sprzedaz w Rumunii — efekt stabszej konsumpcji po podwyzce VAT w ub. r.

e  Pozytywnym elementem byta rentowno$¢ — marza operacyjna byta wyraznie wyzsza r/r, nieco nizsza od wysokiego
poziomu z 1Q'26 (14,0%).

e Nieco nizsze od naszych szacunkéw byty koszty finansowe. Saldo na dziatalnosci finansowej r/r byto wyraznie gorsze —
w 2Q’25 wystapity istotne dodatnie rdznice kursowe.

e  Przy obecnym kursie mamy neutralne podejscie do akcji Ferro — rozczarowaniem dla nas jest brak wzrostu sprzedazy.

MCI CAPITAL ASI: (NEUTRALNIE) Nabycie 67,5% udziatéw w Klinice Miracki za okoto 66,2 min zt

e  MCI Capital poinformowato, ze fundusz MCI.PrivateVentures FIZ (subfundusz MCl.EuroVentures 1.0) zawart warunkowa
przedwstepng umowe nabycia 67,5% udziatéw w Klinice Miracki za okoto 66,2 min zt.

e Transakcja zostanie sfinalizowana po spetnieniu warunku zawieszajgcego, na co strony majg maksymalnie 6 miesiecy.

e Klinika Miracki to jedna z najwiekszych w Polsce sieci klinik specjalizujgcych sie w medycynie estetycznej, zaawansowanej
laseroterapii, chirurgii plastycznej oraz kosmetologii high-tech.

e MCI wskazuje, ze transakcja wpisuje sie w nowg strategie zakfadajgcg inwestycje w sektorach technologicznym i
medycznym. Fundusz planuje wykorzysta¢ swoje kompetencje w obszarach Al, oprogramowania i e-commerce do
wspierania dalszego rozwoju Kliniki Miracki i podnoszenia jakosci jej ustug.

Komentarz Krzysztof Radojewski:

e Inwestycja wpisuje sie w strategie MCI zaktadajgcg m.in. inwestycje w sektorze medycznym. Informacje oceniamy
neutralnie.

SNIEZKA: (NEUTRALNIE) Wyniki 2Q’26 zblizone do naszych i rynkowych prognoz

e Sniezka w 2Q’26 osiaggneta 39,1 min zt EBITDA wobec 41,6 min zt konsensusu PAP Biznes. W Polsce sprzedaz wyniosta

277,2 min zt, 0,7% r/r. Na Wegrzech przychody wzrosty o 12,3% r/r, do 53,4 min zt. Ukraina zanotowata sprzedaz na
poziomie 33,9 min zt, -14,1% r/r.

Zmiana Wyniki vs 2Q26
r/r prognoza NS LCIECELD
PAP

Przychody ze sprzedazy 208,1 215,5 4% 211,0 2% 207,5
Zysk brutto na sprzedazy 104,5 112,7 8% 109,0 3%

Koszty sprzedazy 43,2 50,6 17% 44,0 15%

Koszty ogolnego zarzadu 32,5 32,6 0% 33,5 -3%

Pozostata dziatalnos¢ operacyjna 1,4 -0,3 - 0,0 -

EBIT 30,2 29,3 -3% 31,6 -7% 31,7
Saldo finansowe -4,0 -2,2 - -2,2 -

Zysk przed opodatkowaniem 26,2 27,1 3% 29,4 -8%

Zysk netto akgj. j. d. 19,4 20,7 7% 22,0 -6% 22,9
Marza brutto na sprzedazy 50,2% 52,3% 51,7%

Marza EBIT 14,5% 13,6% 15,0%

Marza netto 9,3% 9,6% 10,4%

Zrédto: spotka, P - prognoza Noble Securities
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Komentarz Dariusz Nawrot:

Wyniki oceniamy neutralnie.

Przychody byty nieznacznie wyzsze od naszej prognozy, ze wzgledu na wyiszg sprzedaz na Wegrzech. Stabo wypadta
sprzedaz na Ukrainie, w Polsce utrzymany zostat poziom sprzed roku.

Marza brutto na sprzedazy okazata sie nieco wyzsza od naszych szacunkdow — zaktadaliSmy lekko negatywny wptyw
drozszych surowcow ropopochodnych. Wyraznie wyzsze (o 15%) od naszych zatozen byty koszty sprzedazy, znaczaco
przewyzszajgce dynamike wzrostu przychoddw — mogty zawazy¢ wyzsze koszty transportu.

Koszty ogdlnego zarzadu utrzymaty sie na poziomie sprzed roku. Duzy wzrost kosztow sprzedaz przetozyt sie na nieznaczny
spadek EBIT r/r.

Koszty finansowe byty zgodne z naszg prognozg, nizsze r/r, ze wzgledu na nizsze zadtuzenie i nizsze oprocentowanie
kredytdw. Zysk netto przypisany akcjonariuszom Sniezki byt nieco wyzszy r/r, ale ponizej naszej prognozy.

Przy obecnym kursie mamy neutralne podejscie do akcji $niezki. W drugim pétroczu 2026 r. spodziewamy sie zblizonym
badz nieznacznie lepszych wynikéw r/r, gtéwnie ze wzgledu na wyzsza sprzedaz na Wegrzech.

www.noblesecurities.pl 4
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WYKRESY

S&P500: Kilkumiesieczny klin o wierzchotkowej wymowie

spx_w - Daily 9/23/2026 Open 7761.94, Hi 7761.94, Lo 7694.89, Close 7706.03 (-0.8%) =7610.51, =7.676.84, =7.105.02 7.900
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Created with AmiBroker - advanced charting and technical analysis software. nttp://www.amibroker.com

Komentarz Krzysztof Ojczyk: Wraz z odbiciem z przetomu tygodnia S&P500 zdotat wybroni¢ sie z lokalnego niedzwiedziego uktadu, ktérego
gtownymi elementami byto zejscie pod poprzedni szczyt hossy 7 620 pkt z 2 czerwca oraz przebicie kwartalnej $redniej kroczacej MA60
(poprzednio analogiczna sytuacja miata miejsce koricem lipca). Na krétkg mete otworzona zostata w ten sposdb droga do préby ataku na
tegoroczny szczyt 7 816 pkt z 13 sierpnia, ktéra sadzac po przebiegu wczorajszej sesji moze okazaé sie nieskuteczna. W dtuzszej perspektywie
natomiast struktura fali wzrostowej budowanej od korica marca przyjeta posta¢ koriczacego klina, ktérego schytkowa wymowa jest w ujeciu
miedzyrynkowym spéjna z zachowaniem pozostatych segmentéw. W szczegdlnosci pierwszy, czerwcowy wierzchotek klina byt zbiezny z
zakoniczeniem dtuzszego okresu dobrej passy rynkéw wschodzacych, wierzchotek sierpniowy natomiast prawdopodobnie wyznacza moment
wejscia w wiekszg korekte dla europejskich rynkéw rozwinietych (a takze dla segmentu amerykanskich matych spoétek reprezentowanych przez
indeks Russell 2000).
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PSEI Index: Czarne chmury nad bykami

[]Hossa/Bessa (43.1818)

[CTIPSEi Index {Filipiny} (5,786.59, 5,803.40, 5,752.83, 5,759.27, -35.8701)
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Komentarz Jacek Borawski: Kiedy znakomita cze$¢ swiatowych indekséw bije roczne i historyczne maksima, filipinskie byki maja
zdecydowanie wigcej powoddéw do zmartwien. Caty 2026 rok przynosit kreowanie tréjkata symetrycznego, z ktdrego kilka sesji
temu doszto do wyraznego wybicia dotem. Zagrozony majowy dotek podczas dzisiejszej sesji padf, co zwieksza ryzyko dalszych
ktopotdw, wigcznie z testem minimum catej formacji z listopada ubiegtego roku. Uktad $rednich 15/45/100 wyraznie premiuje
podaz, a kurs znajduje sie rowniez 6% ponizej MA200. Fakt, ze indeks w ciggu ostatniego roku przebywat zaledwie 43% czasu ponad
MA100, pokazuje, ze filipinscy inwestorzy od dtuzszego czasu funkcjonujg w sSrodowisku charakterystycznym dla bessy. Technicznie
sytuacja jest staba, choc krétkoterminowe wyprzedanie rynku moze po drodze prowokowac jedynie do walki o spekulacyjne odbicia

SENSEX: Walka o roczne minima
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Komentarz Jacek Borawski: Indyjski SENSEX od kilku miesiecy pozostaje pod wyrazng presjg podazy, a ostatnia fala spadkowa
sprowadzita indeks ponownie w okolice rocznych miniméw. Strefa 73-74 tys. pkt, ktéra zatrzymata przecene w marcu i czerwcu,
po raz kolejny staje sie kluczcowym polem walki bykéw z niedZwiedziami. Uktad Srednich 15/45/100 premiuje podaz, a wszystkie
trzy znajdujg sie obecnie ponad kursem, tworzac dodatkowg bariere dla ewentualnego odbicia. Préba powrotu z ostatnich sesji
jest na razie zbyt staba, by méwi¢ o zmianie obrazu rynku. Dodatkowo wskaznik Hossa/Bessa z wartoscig zaledwie 43% pokazuje,
ze przez wiekszg cze$¢ ostatniego roku SENSEX przebywat ponizej swojej MA100. Obrona rocznych miniméw moze da¢ bykom
chwile oddechu, ale ich przetamanie otworzytoby droge do pogtebienia trwajgcej przeceny.
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DZIENNA LICZBA PUBLIKACJI RAPORTOW OKRESOWYCH
Spotki z WIG20, mWIG40 i sWIG80

14
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24 wrz 29 wrz 22 paz 29 paz

o

SZCZEGOLOWY HARMONOGRAM PUBLIKACJI WYNIKOW OKRESOWYCH

Czas
“ et pUblikaCj “ pUblika m Seesn

Bloober Team SA 2026.09.24 czwartek Q2 26 sWIG80 0,0%
Wielton SA 2026.09.24 czwartek Q2 26 sSWIGS80 0,0%
Wittchen SA 2026.09.24 czwartek Q2 26 sSWIGS80 0,0%
Rainbow Tours SA 2026.09.24 czwartek Q2 26 mWIG40 0,3%
Selena FM SA 2026.09.25 piatek Q226 sWIG80 0,0%
Amica SA 2026.09.25 piatek Q2 26 sSWIGS80 0,0%
PlayWay SA 2026.09.25 pigtek Q226 sSWIG80 0,0%
Zespol Elektrowni Patnow Adamo 2026.09.25 piatek Q2 26 sWIG80 0,0%
VIGO PHOTONICS SA 2026.09.25 piatek Q2 26 sSWIG80 0,0%
Enter Air SA 2026.09.26 sobota Q2 26 sSWIGS80 0,1%
Erbud SA 2026.09.28 poniedziatek Q2 26 sWIG80 0,0%
CreepyJar SA 2026.09.28 poniedziatek Q2 26 sSWIGS80 0,0%
Onde SA 2026.09.28 poniedziatek Q2 26 sWIG80 0,0%
Creotech Instruments SA 2026.09.28 poniedziatek Q226 mWIG40 0,2%
Comp SA 2026.09.28 poniedziatek Q2 26 sWIG80 0,2%
Medicalgorithmics SA 2026.09.29 wtorek Q2 26 sWIG80 0,0%
Synthaverse SA 2026.09.30 $roda Q2 26 sWIG80 0,0%
Digital Network SA 2026.09.30 $roda Q2 26 sWIG80 0,1%
Tarczynski SA 2026.09.30 $roda Q226 sWIG80 0,0%
Scanway SA 2026.09.30 $roda Q2 26 sWIG80 0,0%
Bumech SA 2026.09.30 sroda Q2 26 sSWIGS80 0,0%
Cl Games SA 2026.09.30 sroda Q2 26 sSWIGS80 0,0%
Mercator Medical SA 2026.09.30 Sroda Q226 SWIG80 0,0%
Lubawa SA 2026.09.30 sroda Q2 26 mWIG40 0,1%
Greenx Metals Ltd 2026.10.06 wtorek Y26

Quercus TFI SA 2026.10.20 wtorek Qs 26 sSWIGS0 0,1%
Orange Polska SA 2026.10.22 czwartek Q3 26 mWIG40 1,2%
Asseco South Eastern Europe SA 2026.10.26 poniedziatek Q3 26 mwWIG40 0,3%
Cl Games SA 2026.10.26 poniedziatek Q3 26 sWIG80 0,0%
Grupa Kety SA 2026.10.26 poniedziatek Q326 WIG20 1,7%
Bank Millennium SA 2026.10.27 wtorek Q3 26 mWIG40 1,8%
Alior Bank SA 2026.10.27 wtorek Q326 WIG20 1,6%
Budimex SA 2026.10.27 wtorek Qs 26 WIG20 1,2%
Zabka Group SA 2026.10.27 wtorek Q3 26 WI1G20 2,3%
KRUK SA 2026.10.27 wtorek Qs 26 WIG20 1,0%
Mennica Polska SA 2026.10.28 $roda Q3 26 sWIG80 0,1%
ING Bank Slaski SA 2026.10.29 czwartek Qs 26 mWIG40 2,0%

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

Wartosé . Liczba dni . ien ticzba 'flm ) Udziat
.| Dzieribez ) Dzien do dnia Stopa Udziat w N
deklarowanej T do dnia bez dywidendy dywidendy | WIG20 dywidendy
dywidendy dywidendy i N w wig20
WIG20 ALLEGRO.EU SA 48,63 8,80%
WIG20 ALIOR BANK SA 8,93 2026.05.12 2026.05.13  2026.05.27 140,15 6,37% 2,21%
WIG20 BUDIMEX 32,42 2026.06.02 2026.06.03  2026.06.10 703,00 4,61% 1,59%
WIG20 CD PROJEKT RD SA 249,30 3,12%
WIG20 DINO POLSKA SA 35,48 3,02%
WIG20 ERSTE BANK POLSK 49,98 2026.05.12 2026.05.13  2026.05.20 791,20 6,32% 5,94%
WIG20 KGHM 1,50 2026.06.24 2026.06.25 2026.07.09 342,65 0,44% 8,31%
WIG20 KRUK SA 20,00 2026.05.29 2026.06.01 2026.06.03 386,30 5,18% 1,23%
WIG20 KETY 32,64 2026.08.18 2026.08.19 2026.11.04 41 1263,00 2,58% 2,21%
WIG20 LPP 500,00 2026.10.08 14 2026.10.09 2026.10.30 36 24520,00 2,04% 5,57% 4,76
WIG20 MBANK SA 1512,00 3,55%
WIG20 MODIVO SA 97,00 0,89%
WIG20 PEPCO GROUP NV 0,10 2026.03.17 2026.03.18  2026.04.08 43,37 0,22% 1,33%
WIG20 PEKAO 19,77 2026.06.12 2026.06.15 2026.06.29 281,00 7,08% 8,81%
WIG20 PGE SA 13,65 2,09%
WIG20 ORLEN SA 8,00 2026.06.17 2026.06.18 2026.06.25 148,20 5,40% 13,86%
WIG20 PKOBP 6,14 2026.08.04 2026.08.05 2026.08.13 123,20 4,98% 15,48%
WIG20 PZU 4,80 2026.09.16 2026.09.17 2026.10.08 14 73,38 6,54% 7,41%
WIG20 TAURONPE 0,20 2026.06.16 2026.06.17 2026.07.02 8,87 2,25% 1,65%
WIG20 ZABKA GROUP SA 0,12 2026.07.24 2026.07.27 2026.07.31 31,49 0,38% 2,94%
mWIG40 ABPL 6,45 2026.04.09 2026.04.10 2026.04.17 151,40 4,26% 4,76
mWIG40 ASSECOPOL 13,05 2026.05.13 2026.05.14  2026.05.22 226,40 5,76%
mWIG40 AUTO PARTNER SA 0,15 2026.06.10 2026.06.11  2026.06.25 30,10 0,50%
mWIG40 ASBIS 0,35 2026.05.15 2026.05.18 2026.05.28 176,00 0,20%
mWIG40 ASSECOSEE 1,95 2026.06.23 2026.06.24 2026.06.30 78,80 2,47%
mWIG40 GRUPA AZOTY SA 19,56
mWIG40 BENEFIT 100,00 2026.09.04 2026.09.07 2026.09.25 1 5070,00 1,97%
mWIG40 HANDLOWY 9,80 2026.06.24 2026.06.25 2026.06.30 124,40 7,88%
mWIG40 BNP PARIBAS BANK 10,20 2026.04.22 2026.04.23  2026.05.11 167,20 6,10%
mWIG40 INTERCARS 1,42 2026.06.09 2026.06.10 2026.06.24 917,00 0,15%
mWIG40 CYBERFLKS SA 2,50 2026.06.30 2026.07.01 2026.07.03 207,80 1,20%
mWIG40 CYFRPLSAT 15,91
mWIG40 CREOTECH INSTRUM 785,00
mWIG40 DIAGNOSTYKA-DEF 4,40 2026.06.01 2026.06.02 2026.06.16 165,00 2,67%
mWIG40 DOMDEV 7,00 2026.06.24 2026.06.25 2026.07.02 226,00 3,10%
mWIG40 DEVELIA SA 0,73 2026.09.24 2026.09.25 2026.09.30 6 9,80 7,45%
mWIG40 AMREST HOLDINGS 9,95
mWIG40 ENEA 19,36
mWIG40 GRUPA PRACUJ SA 3,00 2026.06.23 2026.06.24  2026.07.02 56,80 5,28%
mWIG40 WARSAW STOCK EXC 3,40 2026.07.22 2026.07.23  2026.08.06 99,00 3,43%
mWIG40 INGBSK 26,71 2026.04.21 2026.04.22  2026.04.27 466,80 5,72%
mWIG40 ISW 33,00
mWIG40 LUBAWA SA 11,83
mWIG40 MO-BRUK J MOKRZY 15,23 2026.07.29 2026.07.30  2026.10.05 11 406,50 3,75%
mWIG40 MILLENNIUM 23,09
mWIG40 MIRBUD 0,20 2026.06.30 2026.07.01 2026.07.08 11,62 1,72%
mWIG40 MURAPOL SA 1,97 2026.06.24 2026.06.25 2026.07.01 37,90 5,20%
mWIG40 NEUCA 17,80 2026.06.29 2026.06.30 2026.07.15 686,00 2,59%
mWIG40 NEWAG SA 3,00 2026.06.19 2026.06.22 2026.06.29 107,80 2,78%
mWIG40 ORANGE POLSKA SA 0,61 2026.06.23 2026.06.24  2026.07.08 13,12 4,65%
mWIG40 POLENERGIA SA 53,30
mWIG40 POLIMEXMS 6,92
mWIG40 RAINBOW 8,60 2026.07.01 2026.07.02  2026.07.09 139,60 6,16%
mWIG40 SYNEKTIK SA 10,75 2026.01.28 2026.01.29 2026.02.02 350,00 3,07%
mWIG40 TEN SQUARE GAMES 10,00 2026.05.14 2026.05.15  2026.05.22 97,85 10,22%
mWIG40 TEXT SA 2,13 2026.10.07 13 2026.10.08  2026.10.15 21 40,76 5,23%
mWIG40 VOXELSA 2,50 2026.09.29 5 2026.09.30 2026.12.04 71 146,00 1,71%
mWIG40 VERCOM SA-D 2,73 2026.06.11 2026.06.12  2026.06.16 130,80 2,09%
mWIG40 WIRTUALNA POLSKA 1,30 2026.07.10 2026.07.13  2026.07.20 58,60 2,22%
mWIG40 X-TRADE BROKERS 4,07 2026.06.12 2026.06.15 2026.06.24 153,10 2,66%

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

SA (seasonally adjusted) —dane wyrdwnane sezonowo

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

P - wstepny odczyt

F - ostateczny odczyt

odczyt wazny odczyt dnia
odczyt wazny odczyt tygodnia
Dzien publikac Aktualny Prognoza Poprzedni konsens::J
poniedziatek Japonia Dzien bezsesji - Dzier Szacunku dla Oséb Starszych

4:00 Chiny Stopa pozyczkowa 1-roczna Wrzesien 21 3,00% 3,00% 3,00%
4:00 Chiny Stopa pozyczkowa 5-letnia Wrzesien 21 3,50% 3,50% 3,50%
10:30 Polska Produkcja budowlano-montazowa Sierpien 6,70% 7,60% -2,40%
10:30 Polska PPIr/r Sierpien 4,20% 2,80%
10:30 Polska Przecigtne wynagrodzenie r/r Sierpien 5,60% 6,60% 6,80%

wtorek Japonia Dzieri bez sesji - Dzieri wolny
10:30 Polska Sprzedaz detaliczna r/r Sierpien 6,40% 7,00% 5,30%
15:00 Polska Podaz pienigdza M3 r/r Sierpien 11,30% 11,30% 11,30%
15:00 Wegry Decyzja dot. stopy procentowej Wrzesien 22 5,50% 5,50% 5,50%
17:00 USA Indeks Fed zRichmond Wrzesien -2,00 2,00

$roda Japonia Dzieri bezsesji - Swigto Réwnonocy Jesiennej
10:30 Niemcy PMI przemystu Wrzesien P 53,80 54,00
10:30 Niemcy PMI ustug Wrzesieni P 52,90 49,90
10:30 Polska Stopa bezrobocia Sierpien 5,80% 5,80%
11:30 Wielka Brytania PMI przemystu Wrzesien P 52,00 51,50
16:45 USA PMI przemystu Wrzesien P 57,00 53,70
16:45 USA PMI ustug Wrzesien P 58,70 55,80

czwartek USA Pozwolenia na budowe domoéw w tys. Sierpien F 1394,00

3:30 Japonia PMI przemystu Wrzesien P 54,10
10:30 Szwajcaria Decycja SNB dot. stopy procentowej Wrzesien 24 0,00%
11:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo Wrzesien 89,30
15:30 USA Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych Tydzien 200,00
15:30 USA Kontynuowane wnioski o zasitek dla bezrobotnych Tydzien 1740,00
17:00 USA Sprzedaz nowych doméw w tys. Sierpien 615,55

piatek 9:00 Niemcy Indeks zaufania konsumentow - GfK Pazdziernik -27,20
15:30 USA Zamowienia na dobra trwate m/m Sierpien P -0,30%
17:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan Wrzesien F 47,80

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

B 7 e - . o _ .
Zal ¢ Data wyd. 1
_ ceen wydaniu RUELED Docelowej awydania () (2)

Sporzadzit (3)

Budimex Sprzedaj 562,00 713,00 703,00 -20% 17.09.2026 12M Dariusz Nawrot
Eurocash Trzymaj 5,70 5,76 5,22 9% 10.09.2026 12M Krzysztof Radojewski
Mo-BRUK Akumuluj 462,00 388,00 406,50 14% 31.08.2026 12M Michat Sztabler
Enea Trzymaj 19,94 19,67 19,36 3% 25.08.2026 12M Michat Sztabler
Inter Cars Akumuluj 1117,00 977,00 917,00 22% 13.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 34,90 29,60 30,10 16% 06.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
XTB Akumuluj 151,70 138,00 153,10 -1% 29.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 29,30 20,60 19,40 51% 23.07.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ten Square Games Kupuj 152,70 89,40 97,85 56% 23.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
PGE Trzymaj 9,56 9,63 13,65 -30% 06.07.2026 12mM Michat Sztabler
11 bit studios Redukuj 116,00 138,00 117,40 -1% 25.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Unibep Kupuj 16,00 12,80 14,50 10% 24.06.2026 12m Dariusz Nawrot
Ailleron Trzymaj 16,80 16,10 15,20 11% 23.06.2026 12M Dariusz Dadej

CD Projekt Akumuluj 250,00 226,00 249,30 0% 18.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Redukuj 27,90 34,30 43,37 -36% 09.06.2026 12M Dariusz Dadej
Selvita Kupuj 41,90 30,30 22,50 86% 09.06.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 31,40 17,40 15,84 98% 27.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Aplisens Akumuluj 21,52 18,65 19,45 11% 26.05.2026 12M Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 110,80 78,00 70,30 58% 25.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 30,31 25,75 24,95 21% 21.05.2026 12M Michat Sztabler
Eurocash Akumuluj 6,30 5,40 5,22 19.05.2026 12M Dariusz Dadej
Amica Kupuj 74,00 51,70 47,15 57% 14.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Sonel Trzymaj 14,84 14,95 12,30 21% 12.05.2026 12M Michat Sztabler
MO-BRUK Kupuj 456,90 347,50 406,50 12.05.2026 12M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 616,00 598,00 462,00 33% 11.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Creotech Instruments Trzymaj 667,00 640,00 785,00 -15% 08.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
MCI Capital ASI Kupuj 39,90 26,90 27,10 47% 06.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Unibep Akumuluj 17,50 14,74 14,50 21.04.2026 12m Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 20,70 17,98 22,25 -7% 21.04.2026 12M Dariusz Dadej
Molecure Kupuj 7,50 5,20 7,45 1% 20.04.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Games Akumuluj 25,60 23,00 23,30 10% 17.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Inter Cars Kupuj 892,00 722,00 917,00 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 24,60 21,40 30,10 -18% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Tauron PE Redukuj 9,37 10,33 8,87 6% 09.04.2026 12M Michat Sztabler
LPP Akumuluj 26300,00 22500,00 24520,00 7% 08.04.2026 12M Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Kupuj 43,10 20,70 15,84 31.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 15,50 8,90 10,40 49% 27.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 46,90 41,50 35,48 32% 18.03.2026 12M Dariusz Dadej
Torpol Sprzedaj 53,00 66,20 69,30 -24% 18.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 4,98 4,10 3,55 40% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 05.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bogdanka Sprzedaj 13,97 20,00 24,60 -43% 26.02.2026 12M Michat Sztabler
Wielton Akumuluj 7,25 6,07 5,05 44% 16.02.2026 12M Michat Sztabler
Forte Redukuj 19,60 23,30 15,85 24% 16.02.2026 12M Dariusz Dadej
XTB Kupuj 95,70 75,00 153,10 16.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 406,50 14.01.2026 9M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 462,00 12.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 462,00 05.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 17,30 15,40 15,20 23.12.2025 9M Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 117,40 22.12.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 22.12.2025 9M Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Akumuluj 390,00 355,00 785,00 17.12.2025 9M Krzysztof Radojewski
PGE Trzymaj 8,95 8,64 13,65 11.12.2025 9M Michat Sztabler
CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 249,30 11.12.2025 9IM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 15,84 27.11.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 7,45 27.11.2025 9ImM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 19,40 27.11.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 70,30 27.11.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 22,50 26.11.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 19,45 25.11.2025 9M Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 24,95 21.11.2025 9M Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 55,00 47,15 21.11.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 43,37 19.11.2025 9M Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 35,48 19.11.2025 9M Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 13,65 12.11.2025 9M Michat Sztabler
Answear.com Akumuluj 33,70 29,00 22,25 20.10.2025 Im Dariusz Dadej
MCI Capital Kupuj 43,20 29,30 27,10 14.10.2025 9IM Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23000,00 17495,00 24520,00 06.10.2025 ELY Dariusz Dadej
Bioton Akumuluj 4,86 4,40 3,55 06.10.2025 9M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 14,50 9,96 10,40 03.10.2025 ELY Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,67 17,50 12,30 03.10.2025 9M Michat Sztabler
Torpol Redukuj 46,20 49,60 69,30 30.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Unibep Kupuj 15,00 10,00 14,50 26.09.2025 ELY Dariusz Nawrot
Huuuge Akumuluj 27,30 23,10 23,30 24.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski

(1) Data wydania jest rownocze$nie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowiazuje przez 12 miesiecy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Dariusz Nawrot - Dyrektor Departamentu Analiz i Doradztwa, Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej -
Analityk Akcji, Mateusz Chrzanowski - Analityk Akcji
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OBJASNIENIE TERMINOLOGI FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W MATERIALACH
DYSTRYBUOWANYCH PRZEZ NOBLE SECURITIES S.A.

BV — wartos¢ ksiegowa

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

EBIT — zysk operacyjny

CF (CFO) — przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA — zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

EPS — zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajgca na 1 akcje

Ifl - dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r

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

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

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

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

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

ROA — stopa zwrotu z aktywdw

WACC — $redni wazony koszt kapitatu

FCFF — wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wiasnego i wierzycieli

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

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

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

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

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

Przedstawione w Materiale elementy ocenne, oparte 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.

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

ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE | ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ ICH UNIKANIA
Ogdlny opis Regulaminu zarzgdzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A. zawarty jest w Pkt. XIV. dokumentu Szczegétowe informacje dotyczqce Noble Securities S.A.
zamieszczonego na stronie internetowej: www.noblesecurities.pl w zaktadce: Dom maklerski/Regulamin maklerski/Dokumenty.
Na zyczenie Klienta, NS przekaze przy uzyciu trwatego nosnika informacji lub za posrednictwem strony internetowej NS www.noblesecurities.pl, dodatkowe informacje na temat Regulaminu
zarzqdzania konfliktami interesow w Noble Securities S.A.
NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od osdéb (zespotdéw) wykonujacych czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw. Zapobiegamy
powstawaniu konfliktéw intereséw. W przypadku powstania takiego konfliktu umozliwiamy ochrone intereséw Klienta przed jego szkodliwym wptywem. Analitycy nie posiadajg dostepu
do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen Klientdw. NS dba o to, by nie istniata mozliwos¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek
niekorzystnego wptywu na sposob wykonywania pracy przez Analitykdw. NS dba, aby wynagrodzenia jednej jednostki organizacyjnej:

. nie byty powigzane z wysokoscig wynagrodzen pracownikdw 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 interesow.
NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowga. Ma on na celu zabezpieczenie informacji poufnej lub
tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego minimum krag oséb majacych dostep
do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjonujg wewnetrzne ograniczenia
i bariery w przekazywaniu informacji. Sa to tzw. chifiskie mury, czyli zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej
oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systemdw informatycznych.
Regulamin $wiadczenia przez Noble Securities S.A. ustug maklerskich oraz prowadzenia rachunkéw papierdéw wartosciowych i rachunkdw pienieznych okresla:

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

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

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

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

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

niz weryfikacja zgodnosci 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, (zyskéw lub innych korzysci z transakgji realizowanych na jego podstawie) lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji. Ogdlny opis
instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom
maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, ze powyzsze informacje zostaty sporzadzone z nalezytg starannoscia, w spos6b rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzg NS,
jednak moga nie by¢ wyczerpujgce. W konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, mogg zaistnie¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, niz te, ktore
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 standarddw 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:

o 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
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 24.09.2026 o godz. 08:34. Pierwsze rozpowszechnienie materiatu nastagpito 24.09.2026 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

Budownictwo, deweloperzy, przemyst, 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

Producenci gier, przemyst, automotive, XTB
Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel.: +48 667 852 196

Energetyka, wydobycie, przemyst

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

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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