NOBLE

SECURLITES Detektyw Gi

DOM MAKLERSKI

wtorek, 29 wrzesénia 2026

Indeksy - po sesji na GPW Kontrakty terminowe - dzisiaj

2,0%

0,2% 0,05%
0,0% —
-0,2%
0.4% 0,11%
-0,6% 0,0% ] — — = =
o -0,77% -0,35% -0,35% -0, o
0% g0 -0,67% -0,57%
-1,2% -1,03%
71,4:/1 -1,25% 2,0%
“L6% -1,42% ) MSCIEM fNikkei ~fFTSE ~ fEuro  fDAX fNASDAQ fS&P500 fDJIA
NASDAQ S&P500 Nikkei225  HangSeng Shanghai KO"SP[; (!(orea China  Stoxx50 100 E-
(Jap.) Comp. Potudniowa) AS0 mini
USA Azja Rynki wschodzgce Azja Europa USA

Opracowanie Noble Securities na podstawie danych Bloomberg na godz. 07:43

OTOCZENIE

USA: Dalsze wzrosty rentownosci obligacji skarbowych

e  Rentowno$¢ dwuletnich obligacji skarbowych USA, najbardziej wrazliwa na zmiany oczekiwan dotyczacych stép
procentowych i inflacji, wzrosta we wrzesniu o 56 pb., co stanowito najwiekszy miesieczny wzrost od lutego 2023 .

e W poniedziatek gtéwne indeksy na Wall Street spadty, obcigzone wzrostem rentownosci obligacji skarbowych. Wsrod
lideréw spadkdéw byty spotki zwigzane ze sztuczng inteligencja.

e Obecnie rynki wyceniajg 68-proc. prawdopodobienstwo, ze w pazdzierniku Fed podniesie stopy procentowe, a w
perspektywie do konca przysztego roku uwzgledniajg zaciesnienie polityki pienieznej o okoto 90 pb.

e Nvidia ogtosita w poniedziatek, ze jej rada dyrektorow zatwierdzita dodatkowe 150 mld USD w ramach istniejgcego
programu wykupu akcji, zwiekszajac tym samym tgczng pozostata kwote do 235 mid USD.

e Notowania miedzi na gietdzie metali LME w Londynie rosng we wtorek w reakcji na obawy o dostawy rud miedzi z Chile.
Pracownicy kopalni Centinela, ktéra nalezy do koncernu Antofagasta, odrzucili ostateczng propozycje firmy dotyczaca
wynagrodzen, a to oznacza potencjalng grozbe strajku w tym jednym z kluczowych zaktadéw gérniczych w Chile.

SPOLKI z WIG20 i mWIG40

CD PROJEKT (NEUTRALNIE): WiedZmin 3 — Remastered z wysokimi ocenami u krytykow i dzisiejszg premierg

e 0 godz. 12 czasu polskiego gracze uzyskajg dostep do odswiezonej wersji WiedZzmina 3. Wczoraj pojawity sie pierwsze
recenzje. Na portalu metacritic odnotowano wysokie 94/100. Tytut od kilku dni znajduje sie w TOP50 sprzedazy na Steam,
mimo tylko czesciowej promoc;ji (25 USD vs 4 USD oferowane w lipcu gdy pozycja sprzedazowa byta zblizona), a od wczoraj
wszedt do TOP20.

Komentarz Mateusz Chrzanowski:

e Liczymy nie pobudzenie sprzedazy, natomiast w wynikach nie bedzie to skala widocznej premiery, a kolejny etap
monetyzacji. Niemniej w koricu mozemy rozpocza¢ okres pozytywnego newsflow ze studia, ktore zakonczy sie duzymi
debiutami.
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JSW (NEGATYWNIE): Plan naprawczy nie zaktada spadku kosztéw wynagrodzen po 2026 r.

e Rada nadzorcza JSW zatwierdzita program naprawczy Jastrzebskiej Spotki Weglowej na lata 2026-2035 z uwzglednieniem
spotek zaleznych z operacjonalizacja.

e  Program zaktada wzrost produkcji wegla z 13 min ton w 2025 r. do 14 min ton w 2029 r.. W kolejnych latach produkcja ma
zostac utrzymana na poziomie 14,1 min ton. Jednoczesnie JSW zaktada zwiekszenie udziatu wegla koksowego w catkowitej
produkcji wegla: z 85% w 2025 r. do 94% w 2029 r.

e Celem jest rowniez obnizenie gotdwkowego kosztu wydobycia wegla. Zgodnie z zatozeniami Programu ma ulec on redukcji
z poziomu 738,02 zt/t w 2025 r., do 587,86 zt/t w 2026 r. oraz do 560,16 zt/t w 2029 .

e Nakfady inwestycyjne w latach 2026-29 zostaty ograniczone do poziomu okoto 2 mld zt Sredniorocznie.

Komentarz Michat Sztabler:

e  Zaskakujace jest dla nas utrzymanie kosztéw pracowniczych na poziomie ok. 4,2 mild zt w JSW SA (ich spadek do 3,8 mid
zt w 2027 r. wynika z tymczasowego wstrzymanie wyptat niektérych $wiadczer) pomimo ograniczenia zatrudnienie o
ponad 20%. W 2025 r. koszty pracownicze czesci weglowej (JSW SA) wyniosty 4,8 mid zt.

e Drugim zaskoczeniem jest zatozenie o stopniowym powiekszaniu wolumenu wydobycia do 14 min ton (13 min w 2025,
13,3 min ton w 2026 r.), pomimo tak duzej redukgji liczby pracownikéw. Swiadczy to albo o duzym przeroscie zatrudnienia
w spotce przed restrukturyzacjg, albo nowy plan naprawczy nie uwzglednia jej skutkdw.

POZOSTALE SPOLKI

CREEPY JAR (NEUTRALNIE): Wyniki 2026 lekko powyzej wstepnych szacunkéw, ale EBITDA zgodna z oczekiwaniami

Przychody ze sprzedazy 5,5 12,3 124% 11,8 5%
Amortyzacja 0,2 3,6 1455% 2,4 47%
Ustugi obce 1,3 1,8 31% 1,4 29%
Wynagrodzenia bez PM 0,9 1,0 10% 0,9 11%
Program Motywacyjny -0,3 0,3 -214% 0,4 -23%
EBIT 2,7 5,0 82% 6,0 -18%
EBITDA 3,0 8,6 189% 8,5 1%
Dziatalno$¢ finansowa netto 1,2 0,9 -29% 1,3 -36%
Wynik brutto 3,6 5,8 216% 7,3 -21%
Wynik netto 3,3 51 180% 6,6 -22%
marza EBITDA 54% 69% 15% 72% -3%
marza netto 61% 42% -19% 56% -14%

Zrédto: spotka, prognoza Noble Securities
Komentarz Mateusz Chrzanowski:

e Studio podato finalne wyniki za 2Q26. Przychody okazaty sie o 700 tys. zt wyzsze niz we wstepnych szacunkach podanych
przez spotke, co przeniosto sie w zblizonej skali rGwniez na odchylenie dotyczgce EBIT oraz zysku netto.

e W 2Q26 przychody ze sprzedazy wyniosty 12,3 min zi, tj. o 5% wiecej niz zaktadaliSmy, na co ztozyto sie 4,4 min zt z tytutu
StarRupture (zaktadaliSmy 3,7 min zt) oraz 7,9 min zt z Green Hell (8,1 mIn zt). Co warto odnotowac, spotka podata, ze
uwzgledniona zostata rowniez ptatnos$¢ z udziatu w subskrypcji PS+. Szacujemy kwote w okolicy 1-1,2 min zt.

e  Po stronie kosztéw najwieksze odchylenie dotyczyto amortyzacji (2,5 vs 3,6 min zt), co wynika z btednie przez nas
przyjetego zatozenia, ze amortyzacja SR rozpoczeta sie w dniu premiery, a niej jak to miato miejsce 1 lutego 2026.

e  Koszty ustug obcych wyniosty 1,8 min zt (prognozowali$my 1,4 min zt), co najprawdopodobniej wynika z niedoszacowania
przez nas optat licencyjnych za silnik UE5 dla Epic, ktére w 1Q26 wyniosty 800 tys. zt.
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e Pozostate koszty bez znaczacych odchylen. Wynagrodzenia po oczyszczeniu o Program Motywacyjny i rezerwy na premie
wyniosty 1 min zt i byty zblizone do ostatnich kwartatéw.

e  Ostatecznie EBITDA wyniosta 8,6 min zt wobec prognozowanych przez nas 8,5 min zt, wiec wyniki zgodne z zatozeniami.

e  Wynik netto wynidst 5,1 miIn zt wobec oczekiwanych 6,6 min zt, co wynika z réznicy w zatozeniach odnosnie amortyzacji
oraz nizszego niz zaktadalismy salda finansowego (0,8 vs 1,3 min zi).

e Wyraznie wyzsze okazaty sie naktady na produkcje gier (6,1 min zt vs 3,1-3,2 min zt w dwéch poprzednich kwartatach), co
wigzemy jednak z rozpoczeciem prac nad portowaniem StarRupture na inne platformy.

e  Ostatecznie studio zebrato 108 min zt sSrodkdw pienieznych na koniec kwartatu.

ERBUD: (NEUTRALNIE) Wyniki 2Q’26

Zmiana
r/r

Przychody ze sprzedazy 800,0 668,3 -16%
Zysk brutto na sprzedazy 75,9 66,2 -13%
Koszty sprzedazy 7,2 5,6 -22%
Koszty ogolnego zarzadu 60,9 29,6 -51%
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna 4,8 0,7 -
EBIT 12,5 31,7 154%
Saldo finansowe -1,8 -2,6 -
Zysk przed opodatkowaniem 5,8 29,1 402%
Strata z dziatalnosci zaniechane;j 0,0 -286,4 -
Zysk netto akg;. j. d. 1,6 -263,4 -
Marza brutto na sprzedazy 9,5% 9,9%

Marza EBIT 1,6% 4,7%

Marza netto 0,2% -39,4%

Zrédto: spotka, P - prognoza Noble Securities
e  Grupa Erbud w drugie po6trocze 2026 r. weszta z portfelem zlecen na poziomie ok. 2,6 mld zt. Wartos¢ portfela przypadajgca
na 2026 to ok. 1,4 mid zt. Dla poréwnania w analogicznym okresie roku poprzedniego wartos¢ portfela na 30 czerwca
2025 wynosita 2,8 mld zt, z czego na rok 2025 przypadato 1,7 mid zt.

Komentarz Dariusz Nawrot:
e  Straty sg nieco wieksze niz sygnalizowat zarzad miesigc temu.

e  Wg wstepnych doniesien zarzadu z koricdwki sierpnia strata zwigzana z zakoriczeniem dziatalnosci MOD21 byta szacowana
na poziomie skonsolidowanym na 231 min zt. Tymczasem strata na dziatalnosci zaniechanej wyniosta 286 min zi.
Przypuszczamy, ze mogto dojs¢ do przeksiegowan duzej czesci pozycji kosztow z poziomu kosztéw ogdlnego zarzadu do
dziatalnosci zaniechane;j.

o Lekko pozytywnym elementem jest relatywnie wysoka marza brutto na sprzedazy: 9,9% vs 9,5% w 2Q’25.

e Na poziomie operacyjnym wystgpit mocno dodatni wynik. Dane r/r s3 jednak nieporéwnywalne, bo w 2Q’25 MOD21 byt
ujmowany w dziatalnosci podstawowej, a nie zaniechanej.
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ONDE: (NEUTRALNIE) Wyniki 2Q’26

Zmiana
2Q'2
m

Przychody ze sprzedazy 217,1 192,5 -11%
Zysk brutto na sprzedazy 30,3 13,9 -54%
Koszty sprzedazy 2,9 2,5 -13%
Koszty ogdlnego zarzadu 14,8 11,2 -24%
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna 3,6 1,7 -
EBIT 16,3 1,9 -88%
Saldo finansowe -3,0 -1,1 -
Zysk przed opodatkowaniem 13,3 0,8 -94%
Zysk netto akg;. j. d. 10,6 -0,1 -
Marza brutto na sprzedazy 14,0% 7,2%

Marza EBIT 7,5% 1,0%

Marza netto 4,9% -0,1%

Zrédto: spotka, P - prognoza Noble Securities

e Backlog grupy wyniost 888 min zt, w tym: backlog produkcji i sprzedazy energii wyniést 5 min zt, 208 min zt backlog
inwestycji wiatrowych, 605 miIn zt backlog inwestycji fotowoltaicznych, 70 min zt backlog inwestycji drogowo-
inzynieryjnych

Komentarz Dariusz Nawrot:

e Wyniki oceniamy neutralnie.

e Spodziewalismy sie stabszych wynikdw r/r, faktyczne dane s3 nieco lepsze od naszych prognoz. Przychody obnizyty sie r/r,
co wynika z obnizenia portfela zlecen do realizacji 3-4 kwartaty temu. Obecnie backlog jest wysoki, co powinno pozytywnie
przektadad sie na wyniki 2H’26 i 2027 r.

e  Marza brutto na sprzedazy byta wyraznie nizsza r/r, co wynikato z realizacji nizej marzowych projektéw fotowoltaicznych
(w 2Q’25 byta realizowana jeszcze budowa wyzej marzowych projektéw wiatrowych).

o Lekko pozytywnym elementem byt spadek kosztow ogdlnego zarzadu.
e Saldo na dziatalnosci finansowej byto wyraznie lepsze r/r, powyzej naszych szacunkow.

e  Przy obecnym kursie, mamy pozytywne nastawienie do akcji — backlog jest wysoki, spodziewamy sie poprawy wynikow
w 2H26iw 2027 .
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WYKRESY

MSCI Poland Index: Niekorzystna rozbiezno$¢ wzgledem WIG

msciPL - Dally 9/26/2026 Open 112411, Hi 1136.38, Lo 1122.67, Close 1127.93 (-04%) =1.086.40, = 1138864, =97483
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Created with AmiBroker - advanced charting and technical analysis software. nttp://www.amibroker.com

Komentarz Krzysztof Ojczyk: Inaczej niz miato to miejsce w przypadku WIG, kluczowy z punktu widzenia inwestoréw zagranicznych indeks
MSCI Poland w trakcie ostatniego ruchu wzrostowego nie zdotat przekroczy¢ swego tegorocznego maksimum z pierwszej dekady wrzesnia (1 172
pkt). Rozbieznos¢ w zachowaniu obu indeksdw znajduje takze swe odbicie w odmiennym potozeniu wzgledem krétkoterminowej Sredniej EMA
(13), ktére dla MSCI Poland Index od kilku sesji ma uktad niedzwiedzi (kurs pod opadajaca Srednig). Tym samym mozna méwic o potwierdzajagcym
sie oporowym dziataniu gérnego ograniczenia koriczgcego klina budowanego od listopada ub.r (obecnie ok. 1 185 pkt), a sam charakter formacji
w perspektywie najblizszych miesiecy sugeruje wybicie dotem. Tego typu negatywne rozstrzygniecie powinno jednak zosta¢ poprzedzone
zatrzymaniem rosnacego trendu sity relatywnej (wskaznik Relative Strength MSCI Poland vs MSCI Europe Index), czego oznak na razie nie widadé.
W europejskim tle niezmiennie zwraca uwage brak checi do wiekszego odbicia, mimo, iz liczac do sierpniowego szczytu straty MSCI Europe Index
przekraczaja juz 5%.
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DAX: Poza dolnym ograniczeniem kanatu
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Komentarz Jacek Borawski: Niemieckie byki s3 w hossie, ale hossa ta jest raczej matego kalibru. Ruchy wzrostowe przedzielane sg
solidnymi korektami, po ktdrych kurs traci czas i energie na powroty. W efekcie od majowego szczytu, sprzed okoto czterech
miesiecy, DAX znalazt sie w okolicach stopy zwrotu ponizej 0%. Tym razem indeks ponownie testuje zestaw $rednich 15/45, co
oznacza ze rynek nie moze sie do konca zdecydowac co do ksztattu kolejnego trendu. Test tego miejsca z pewnoscig pokaze site
obu stron rynku. nadal jednak nadal byki broni popularna ,,setka” ale ta obrona wydaje sie dos$¢ staba.
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IPC: w regularnym trendzie spadkowym
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Komentarz Jacek Borawski: Nie wszystkie rynki swiata mogg cieszy¢ sie hossg. Do tej grupy nalezg instrumenty z Meksyku, a
narodowy indeks porusza sie w typowym trendzie spadkowym ponizej catej sekwencji Srednich 15/45/100/200. Na razie nie widac
wyraznych oznak odwrécenia tej tendencji. Niskie wskazania oscylatoréw zatrzymaty tempo spadkéw, ale nadal bardziej wyglada
to na odpoczynek niedZzwiedzi w trendzie niz na rosnacy potencjat popytu. Linia trendu spadkowego znajduje sie blisko, jednak jej
ewentualne pokonanie to zdecydowanie za mato, by odtrgbi¢ zmiane sytuacji. Absolutnym minimum dla bykéw bytoby wybicie
wakacyjnych maksimoéw, a te znajdujg sie niestety jeszcze daleko.

www.noblesecurities.pl 6



NOBLE

SECURITIES

DOM MAKLERSKI

WYKRESY
50%

° GPW - Indeksy WIG20
20% 4176
30% mWIG40

10 487
20%
10% sWIG80
30 667
0%
NClIndex
-10% - 274

2025.09 2025.12 2026.03 2026.06 2026.09
70% A Indeksy zagraniczne
60% MSCi'EM
0% | 1710

WIG20
40% A 4176
30% A
20%
10% DAX
] 25374
0% AWM—N.Q-
-10%
2025.09 2025.12 2026.03 2026.06 2026.09
0, -
280% Metale
230% -
180% A
130%
Srebro
Miedd (K1)
80% 661
30%
Ztoto
20% ! 4134
2025.09 2025.12 2026.03 2026.06 2026.09
110% Surowce
Ropa Brent
90% 107,60
70% Wegiel
koksujacy
50% 279,5
30%
10%
-10%
-30% -
2025.09 2025.12 2026.03 2026.06 2026.09

Opracowanie Noble Securities na podstawie danych Bloomberg na godz. 07:43

www.noblesecurities.pl

wtorek, 29 wrzesénia 2026

Obligacje: rentownos$¢ 10 - latek  poiska
8,0% A 6,47%
6.0% - Czechy
! 5,42%
USA
5,25%
4,0% A .
Niemcy
‘\’-WM 3,64%
2,0% t t t t
2025.09 2025.12 2026.03 2026.06 2026.09
10% - Waluty USD/PLN
3,85
5% 1 USD (DXY)
101,31
0% EUR/PLN
4,37
-5% -
EUR/USD
10% J 1,136
2025.09 2025.12 2026.03 2026.06 2026.09
20% 1 BTC (USD)
0% a‘{ : : : :
BTC (USD)
-20% - 83187
-40% -
-60% -
2025.09 2025.12 2026.03 2026.06 2026.09
35,0 - VIX
30,0 A
25,0 4
20,0 A
15,0 VIX
16,07
10,0 A
5,0 A
0,0 } } } {
2025.09 2025.12 2026.03 2026.06 2026.09



NOBLE

SECURITIES

DOM MAK

wtorek, 29 wrzesnia 2026

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

Czas
publikac Raport za Waga w WI

Medicalgorithmics SA 2026.09.29 wtorek Q2 26 sWIG80 0,0%
Synthaverse SA 2026.09.30 sroda Q226 sWIG80 0,0%
Digital Network SA 2026.09.30 Sroda Q226 sWIG80 0,1%
Tarczynski SA 2026.09.30 $roda Q2 26 sWIG80 0,0%
Scanway SA 2026.09.30 sroda Q226 sWIG80 0,0%
Bumech SA 2026.09.30 $roda Q2 26 sWIG80 0,0%
Cl Games SA 2026.09.30 Sroda Q226 sWIG80 0,0%
Mercator Medical SA 2026.09.30 $roda Q2 26 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 Q326 sSWIGS80 0,1%
Orange Polska SA 2026.10.22 czwartek Q3 26 mWIG40 1,2%
Asseco South Eastern Europe SA 2026.10.26 poniedziatek Q326 mWIG40 0,3%
Cl Games SA 2026.10.26 poniedziatek Q326 sWIG80 0,0%
Grupa Kety SA 2026.10.26 poniedziatek Q3 26 WIG20 1,7%
Bank Millennium SA 2026.10.27 wtorek Q3 26 mWIG40 1,8%
Alior Bank SA 2026.10.27 wtorek Q3 26 WIG20 1,6%
Budimex SA 2026.10.27 wtorek Q3 26 WIG20 1,2%
Zabka Group SA 2026.10.27 wtorek Q3 26 WIG20 2,3%
KRUK SA 2026.10.27 wtorek Q3 26 WIG20 1,0%
Mennica Polska SA 2026.10.28 $roda Q3 26 sWIG80 0,1%
ING Bank Slaski SA 2026.10.29 czwartek Q3 26 mWIG40 2,0%
Bank Polska Kasa Opieki SA 2026.10.29 czwartek Q3 26 WIG20 6,3%
mBank SA 2026.10.29 czwartek Q3 26 WIG20 2,5%
Wawel SA 2026.10.29 czwartek Q326 sWIG80 0,0%
Asseco Business Solutions SA 2026.10.29 czwartek Q3 26 sWIG80 0,2%
Erste Bank Polska SA 2026.10.30 piatek Q3 26 WI1G20 4,2%
ASBISc Enterprises PLC 2026.11.05 czwartek Q3 26 mWIG40 0,6%
BNPP Bank Polska SA 2026.11.05 czwartek Q3 26 mWIG40 0,8%
Arctic Paper SA 2026.11.05 czwartek Q3 26 sWIG80 0,0%
Ambra SA 2026.11.05 czwartek Q127 sWIG80 0,0%
Toya SA 2026.11.05 czwartek Q326 sWIG80 0,1%
Dino Polska SA 2026.11.05 czwartek Q3 26 WIG20 2,4%
Powszechna Kasa Oszczednosci B 2026.11.06 piatek Q3 26 WIG20 10,1%
Medinice SA 2026.11.06 pigtek Q3 26 sWIG80 0,1%
TEN Square Games SA 2026.11.09 poniedziatek Q326 mWwWIG40 0,1%
Decora SA 2026.11.10 wtorek Q3 26 sWIG80 0,1%

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 49,86 9,05%
WIG20 ALIOR BANK SA 8,93 2026.05.12 2026.05.13  2026.05.27 138,75 6,44% 2,20%
WIG20 BUDIMEX 32,42 2026.06.02 2026.06.03  2026.06.10 691,80 4,69% 1,57%
WIG20 CD PROJEKT RD SA 245,20 3,08%
WIG20 DINO POLSKA SA 34,59 2,95%
WIG20 ERSTE BANK POLSK 49,98 2026.05.12 2026.05.13  2026.05.20 788,20 6,34% 5,93%
WIG20 KGHM 1,50 2026.06.24 2026.06.25 2026.07.09 321,50 0,47% 7,82%
WIG20 KRUK SA 20,00 2026.05.29 2026.06.01 2026.06.03 381,10 5,25% 1,21%
WIG20 KETY 32,64 2026.08.18 2026.08.19 2026.11.04 36 1272,00 2,57% 2,24%
WIG20 LPP 500,00 2026.10.08 9 2026.10.09 2026.10.30 31 24820,00 2,01% 5,66% 4,76
WIG20 MBANK SA 1487,50 3,50%
WIG20 MODIVO SA 89,56 0,82%
WIG20 PEPCO GROUP NV 0,10 2026.03.17 2026.03.18  2026.04.08 43,75 0,22% 1,35%
WIG20 PEKAO 19,77 2026.06.12 2026.06.15 2026.06.29 280,00 7,06% 8,80%
WIG20 PGE SA 13,55 2,08%
WIG20 ORLEN SA 8,00 2026.06.17 2026.06.18 2026.06.25 150,64 5,31% 14,12%
WIG20 PKOBP 6,14 2026.08.04 2026.08.05 2026.08.13 124,36 4,94% 15,67%
WIG20 PZU 4,80 2026.09.16 2026.09.17 2026.10.08 9 72,82 6,59% 7,38%
WIG20 TAURONPE 0,20 2026.06.16 2026.06.17 2026.07.02 8,83 2,27% 1,64%
WIG20 ZABKA GROUP SA 0,12 2026.07.24 2026.07.27 2026.07.31 31,60 0,38% 2,96%
mWIG40 ABPL 6,45 2026.04.09 2026.04.10 2026.04.17 150,80 4,28% 4,76
mWIG40 ASSECOPOL 13,05 2026.05.13 2026.05.14  2026.05.22 218,50 5,97%
mWIG40 AUTO PARTNER SA 0,15 2026.06.10 2026.06.11  2026.06.25 30,00 0,50%
mWIG40 ASBIS 0,35 2026.05.15 2026.05.18 2026.05.28 170,40 0,21%
mWIG40 ASSECOSEE 1,95 2026.06.23 2026.06.24 2026.06.30 75,70 2,58%
mWIG40 GRUPA AZOTY SA 19,21
mWIG40 BENEFIT 100,00 2026.09.04 2026.09.07 2026.09.25 5120,00 1,95%
mWIG40 HANDLOWY 9,80 2026.06.24 2026.06.25 2026.06.30 122,40 8,01%
mWIG40 BNP PARIBAS BANK 10,20 2026.04.22 2026.04.23  2026.05.11 168,20 6,06%
mWIG40 INTERCARS 1,42 2026.06.09 2026.06.10 2026.06.24 933,00 0,15%
mWIG40 CYBERFLKS SA 2,50 2026.06.30 2026.07.01 2026.07.03 200,80 1,25%
mWIG40 CYFRPLSAT 15,86
mWIG40 CREOTECH INSTRUM 770,00
mWIG40 DIAGNOSTYKA-DEF 4,40 2026.06.01 2026.06.02 2026.06.16 163,00 2,70%
mWIG40 DOMDEV 7,00 2026.06.24 2026.06.25 2026.07.02 225,00 3,11%
mWIG40 DEVELIA SA 0,73 2026.09.24 2026.09.25 2026.09.30 1 9,10 8,02%
mWIG40 AMREST HOLDINGS 9,80
mWIG40 ENEA 19,50
mWIG40 GRUPA PRACUJ SA 3,00 2026.06.23 2026.06.24  2026.07.02 57,10 5,25%
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  2026.04.27 473,20 5,64%
mWIG40 ISW 31,50
mWIG40 LUBAWA SA 11,68
mWIG40 MO-BRUK J MOKRZY 15,23 2026.07.29 2026.07.30  2026.10.05 6 397,50 3,83%
mWIG40 MILLENNIUM 23,52
mWIG40 MIRBUD 0,20 2026.06.30 2026.07.01 2026.07.08 11,30 1,77%
mWIG40 MURAPOL SA 1,97 2026.06.24 2026.06.25 2026.07.01 37,00 5,32%
mWIG40 NEUCA 17,80 2026.06.29 2026.06.30 2026.07.15 705,00 2,52%
mWIG40 NEWAG SA 3,00 2026.06.19 2026.06.22 2026.06.29 101,80 2,95%
mWIG40 ORANGE POLSKA SA 0,61 2026.06.23 2026.06.24  2026.07.08 13,00 4,69%
mWIG40 POLENERGIA SA 51,10
mWIG40 POLIMEXMS 7,04
mWIG40 RAINBOW 8,60 2026.07.01 2026.07.02  2026.07.09 118,20 7,28%
mWIG40 SYNEKTIK SA 10,75 2026.01.28 2026.01.29 2026.02.02 348,00 3,09%
mWIG40 TEN SQUARE GAMES 10,00 2026.05.14 2026.05.15  2026.05.22 98,70 10,13%
mWIG40 TEXT SA 2,13 2026.10.07 8 2026.10.08  2026.10.15 16 41,30 5,16%
mWIG40 VOXELSA 2,50 2026.09.29 2026.09.30 2026.12.04 66 146,60 1,71%
mWIG40 VERCOM SA-D 2,73 2026.06.11 2026.06.12  2026.06.16 129,80 2,10%
mWIG40 WIRTUALNA POLSKA 1,30 2026.07.10 2026.07.13  2026.07.20 57,60 2,26%
mWIG40 X-TRADE BROKERS 4,07 2026.06.12 2026.06.15 2026.06.24 151,58 2,69%

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 17:30 USA Dallas fed dla przemystu Wrzesien 9,80 7,80 11,60
wtorek 16:00 USA Indeks cen nieruchomosci m/m Lipiec 0,10% 0,00%
17:00 USA JOLTS-liczba wakatow w tys. Sierpien 7227,50 7271,00
17:00 USA Indeks zaufania konsumentdéw - Conference Board Wrzesien 89,00 89,40
$roda 2:50 Japonia Produkcja przemystowa m/m Sierpieri P 1,40% -0,20%
2:50 Japonia Sprzedazdetaliczna r/r Sierpien 3,20% 3,70%
4:30 Chiny NBS PMI ustug Wrzesier 49,50
4:30 Chiny NBS PMI przemystu Wrzesien 50,10 49,80
4:45 Chiny Caixin PMI przemystu Wrzesier 51,70 51,50
4:45 Chiny Caixin PMI ustug Wrzesien 51,30 51,40
9:00 Wielka Brytania PKB k/k 2kw F 0,40% 0,40%
9:00 Wielka Brytania PKBr/r 2kw F 1,20% 1,20%
9:45 Francja Wydatki konsumentéw m/m Sierpien 1,40%
9:45 Francja CPIm/m Wrzesien P 2,80% 2,40%
10:30 Polska CPIr/r Wrzesien P 4,00% 3,40%
10:55 Niemcy Stopa bezrobocia Wrzesien 6,40%
15:00 Niemcy CPIm/m Wrzesien P 0,50%
15:00 Niemcy CPIr/r Wrzesien P 3,10%
15:15 USA ADP w tys. Wrzesien 74,00
15:30 USA Annualizowane PKB q/q 2kw F 1,50%
15:30 USA PCEq/q 2kw F 3,60%
15:30 USA Dochéd amerykanéw m/m Sierpien 0,50%
16:45 USA Chicago PMI Wrzesien 51,00
czwartek 2:50 Japonia Indeks Tankan dla przemystu 3kw 25,00
3:30 Japonia PMI przemystu Wrzesien F
9:30 Szwajcaria CPIm/m Wrzesien 0,00%
9:30 Szwajcaria CPIr/r Wrzesien 1,00%
10:00 Polska PMI przemystu Wrzesier 48,70
10:55 Niemcy PMI przemystu Wrzesien F 53,80
11:30 Wielka Brytania PMI przemystu Wrzesien F 52,00
15:30 USA Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych Tydzien 200,00
15:30 USA Kontynuowane wnioski o zasitek dla bezrobotnych Tydzien 1730,00
16:45 USA PMI przemystu Wrzesien F 57,00
17:00 USA Wydatki na inwestycje budowlane m/m Sierpien 0,00%
17:00 USA ISM przemystu Wrzesier 55,00
piatek 2:30 Japonia CPI core Tokio r/r Wrzesier 2,50%
15:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w tys. Wrzesien 90,00
15:30 USA Stopa bezrobocia Wrzesien 4,10%
17:00 USA Zamowienia na dobra trwate m/m Sierpieri F
17:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m Sierpien 0,10%

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 562,00 713,00 691,80 -19% 17.09.2026 12M Dariusz Nawrot
Eurocash Trzymaj 5,70 5,76 5,17 10% 10.09.2026 12M Krzysztof Radojewski
Mo-BRUK Akumuluj 462,00 388,00 397,50 16% 31.08.2026 12M Michat Sztabler
Enea Trzymaj 19,94 19,67 19,50 2% 25.08.2026 12M Michat Sztabler
Inter Cars Akumuluj 1117,00 977,00 933,00 20% 13.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 34,90 29,60 30,00 16% 06.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
XTB Akumuluj 151,70 138,00 151,58 0% 29.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 29,30 20,60 19,50 50% 23.07.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ten Square Games Kupuj 152,70 89,40 98,70 55% 23.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
PGE Trzymaj 9,56 9,63 13,55 -29% 06.07.2026 12mM Michat Sztabler
11 bit studios Redukuj 116,00 138,00 118,00 -2% 25.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Unibep Kupuj 16,00 12,80 14,42 11% 24.06.2026 12m Dariusz Nawrot
Ailleron Trzymaj 16,80 16,10 15,22 10% 23.06.2026 12M Dariusz Dadej

CD Projekt Akumuluj 250,00 226,00 245,20 2% 18.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Redukuj 27,90 34,30 43,75 -36% 09.06.2026 12M Dariusz Dadej
Selvita Kupuj 41,90 30,30 21,30 97% 09.06.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 31,40 17,40 16,08 95% 27.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Aplisens Akumuluj 21,52 18,65 18,45 17% 26.05.2026 12M Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 110,80 78,00 70,80 56% 25.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 30,31 25,75 24,85 22% 21.05.2026 12M Michat Sztabler
Eurocash Akumuluj 6,30 5,40 5,17 19.05.2026 12M Dariusz Dadej
Amica Kupuj 74,00 51,70 46,90 58% 14.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Sonel Trzymaj 14,84 14,95 12,10 23% 12.05.2026 12M Michat Sztabler
MO-BRUK Kupuj 456,90 347,50 397,50 12.05.2026 12M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 616,00 598,00 452,00 36% 11.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Creotech Instruments Trzymaj 667,00 640,00 770,00 -13% 08.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
MCI Capital ASI Kupuj 39,90 26,90 26,80 49% 06.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Unibep Akumuluj 17,50 14,74 14,42 21.04.2026 12m Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 20,70 17,98 21,50 -4% 21.04.2026 12M Dariusz Dadej
Molecure Kupuj 7,50 5,20 6,72 12% 20.04.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Games Akumuluj 25,60 23,00 22,50 14% 17.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Inter Cars Kupuj 892,00 722,00 933,00 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 24,60 21,40 30,00 -18% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Tauron PE Redukuj 9,37 10,33 8,83 6% 09.04.2026 12M Michat Sztabler
LPP Akumuluj 26300,00 22500,00 24820,00 6% 08.04.2026 12M Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Kupuj 43,10 20,70 16,08 31.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 15,50 8,90 10,90 42% 27.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 46,90 41,50 34,59 36% 18.03.2026 12M Dariusz Dadej
Torpol Sprzedaj 53,00 66,20 68,80 -23% 18.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 4,98 4,10 3,83 30% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 05.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bogdanka Sprzedaj 13,97 20,00 24,90 -44% 26.02.2026 12M Michat Sztabler
Wielton Akumuluj 7,25 6,07 4,93 47% 16.02.2026 12M Michat Sztabler
Forte Redukuj 19,60 23,30 15,60 26% 16.02.2026 12M Dariusz Dadej
XTB Kupuj 95,70 75,00 151,58 16.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 397,50 14.01.2026 9M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 452,00 12.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 452,00 05.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 17,30 15,40 15,22 23.12.2025 9M Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 118,00 22.12.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 22.12.2025 9M Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Akumuluj 390,00 355,00 770,00 17.12.2025 9M Krzysztof Radojewski
PGE Trzymaj 8,95 8,64 13,55 11.12.2025 9M Michat Sztabler
CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 245,20 11.12.2025 9IM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 16,08 27.11.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 6,72 27.11.2025 9ImM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 19,50 27.11.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 70,80 27.11.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 21,30 26.11.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 18,45 25.11.2025 9M Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 24,85 21.11.2025 9M Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 55,00 46,90 21.11.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 43,75 19.11.2025 9M Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 34,59 19.11.2025 9M Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 13,55 12.11.2025 9M Michat Sztabler
Answear.com Akumuluj 33,70 29,00 21,50 20.10.2025 Im Dariusz Dadej
MCI Capital Kupuj 43,20 29,30 26,80 14.10.2025 9IM Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23000,00 17495,00 24820,00 06.10.2025 ELY Dariusz Dadej
Bioton Akumuluj 4,86 4,40 3,83 06.10.2025 9M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 14,50 9,96 10,90 03.10.2025 ELY Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,67 17,50 12,10 03.10.2025 9M Michat Sztabler
Torpol Redukuj 46,20 49,60 68,80 30.09.2025 9M Dariusz Nawrot

(1) Data wydania jest rownoczesnie 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 29.09.2026 o godz. 08:45. Pierwsze rozpowszechnienie materiatu nastagpito 29.09.2026 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
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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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