NOBLE

SECURITIES Detektyw Gieldowy

DOM MAKLERSKI

1,5%
1,0%
0,5%
0,0%

-0,5%

-1,0%

-1,5%

czwartek, 29 pazdziernika 2026

Indeksy - po sesji na GPW Kontrakty terminowe - dzisiaj

2,0%

1,00%

0,43%
0,28% 9 '
’ 0,08% 0,18%
0,27% 0,28% I [ 7 wm L

| - 0.0% - -
20,20% . -0,32% -0,27%

-0,62% -1,09%
20% -1,46%
. . . -1,24% MSCI EM  fNikkei fFTSE fEuro fDAX fNASDAQ fS&P500 fDJIA
NASDAQ S&P500 Nikkei225  HangSeng Shanghai  KOSPI (Korea 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. 07:35

OTOCZENIE

USA: Stopy procentowe bez zmian, zdaniem Kevina Warsh’a dziatania FED zaczynajg przynosic efekty

Po posiedzeniu 27-28 pazdziernika Fed pozostawit stopy proc. w USA bez zmian w przedziale 3,75-4,00 proc. Decyzja Fedu
zostata podjeta stosunkiem gtoséw dziesie¢ do dwdch.

Dziatania Fedu zaczynajg przynosié¢ efekty, ale jeszcze nie osiggnieto stabilnosci cen - przekazat prezes Fedu, Kevin Warsh,
podczas Srodowe]j konferencji po posiedzeniu Rezerwy. Warsh dodat, ze inflacja pozostaje zbyt wysoka.

Wedtug najnowszego raportu Commodity Markets Outlook Banku Swiatowego ceny surowcdéw majg wzrosnaé o 23%
w 2026 r. w zwigzku z eskalacjg napie¢ geopolitycznych na Bliskim Wschodzie, zaktéceniami w handlu zbozem oraz
skutkami zjawiska El Nifio. Najsilniej zdrozejg surowce energetyczne (+32%), rosng¢ beda rowniez ceny zywnosci (+10%).

Akcje Microsoftu wzrosty o 5 proc. w handlu posesyjnym w Srode po tym, jak spdtka ogtosita lepsze od oczekiwan wyniki
kwartalne, wynikajace ze wzrostu o 48 proc. w segmencie infrastruktury chmurowej Azure. Zysk Microsoftu na akcje
w 3Q’26 wynidst 4,89 USD po uwzglednieniu korekt w poréwnaniu z oczekiwanymi przez rynek 4,73 USD zysku na akcje.

Akcje Alphabet spadty o ponad 7 proc. w handlu pozasesyjnym ze wzgledu na nizsze wolne przeptywy pieniezne.

HANDEL: LFL Biedronki w 3Q26 wynidst -1,8% r/r

Biedronka w 3Q’26 odnotowata sprzedaz na poziomie 6,3 mld EUR (+0,2% r/r w walucie lokalnej), przy spadku sprzedazy
poréwnywalnej (LFL) o 1,8%, jednak poprawita rentownosé, zwiekszajgc marze EBITDA do 8,2% z 7,9% rok wczesniej.

Zdaniem zarzadu Jeronimo Martins polski rynek pozostaje bardzo wymagajacy ze wzgledu na niskg inflacje zywnosci, silng
presje promocyjng i koncentracje konsumentéw na najnizszych cenach.

Komentarz Krzysztof Radojewski:

Potwierdza to naszg prognoze trudnych warunkéw rynkowych w 3Q26 i utrzymujgcym sie wymagajgcym otoczeniu.
Ocenimy wptyw informacji jako lekko negatywny dla Dino Polska.
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BANKI | FINANSE

ING: (POZYTYWNIE) Wyniki lepsze rok do roku, lepsze od konsensusu

Przychody operacyjne 2795 3148 12,6%
Wynik z tyt. Odsetek 2192 2444 11,5%
Wynik z tyt. Prowizji 598 692 15,7%
Koszty ogotem 1047 1117 6,7%
Koszty pracownicze 551 594 7,8%
Zysk operacyjny 1748 2031 16,2%
Rezerwy na ryzyko kredytowe 251 72 -71,3%
Podatek bankowy 201 208 3,5%
Zysk brutto 1561 1805 15,6%
Podatek dochodowy 248 464 87,1%
Zysk netto 1112 1133 1,9%

Zrédfto: spétka
PEKAO: (NEUTRALNIE) Wyniki gorsze rok do roku, lepsze od konsensusu

Komentarz Kamil Kowalewski:

e Wyniki finansowe Grupy PEKAO Il kwartat 2026 roku mozna uznaé za neutralne. Zysk netto zdecydowanie spadt r/r,
nie tylko wzrdst podatek CIT, ale réwniez bank osiggnat stosunkowo stabe wyniki na dziatalnosci operacyjnej. Wyniki
pobity jednak konsensus analityczny.

Przychody operacyjne 4309 4301 -0,2%
Wynik z tyt. Odsetek 3430 3525 2,8%
Wynik z tyt. Prowizji 767 853 11,2%
Koszty ogétem 1362 1467 7,7%
Koszty pracownicze 805 846 5,1%
Zysk operacyjny 2947 2834 -3,8%
Rezerwy na ryzyko kredytowe 240 332 38,3%
Podatek bankowy 213 226 6,1%
Zysk brutto 2450 2286 -6,7%
Podatek dochodowy 544 769 41,4%
Zysk netto 1905 1516 -20,4%
ROE 23,7% 18,2%

Zrédto: spétka

KRUK: (LEKKO NEGATYWNIE) Podsumowanie konferencji wynikowej

e Prezes Piotr Krupa przyznat, ze osiggniety dotychczas poziom wynikdéw pozostaje ponizej wewnetrznych oczekiwan spoétki
i zrealizowat sie w trudniejszym, bardziej konkurencyjnym otoczeniu rynkowym. Niesie to ze sobg ryzyko, ze catoroczny
zysk netto za 2026 rok okaze sie nizszy w ujeciu rok do roku. Zarzad zapowiedziat zaprezentowanie petniejszych
perspektyw oraz aktualizacji celéw strategicznych w grudniu.

e Pomimo przewidywanej wysokiej podazy portfeli wierzytelnosci na rynku w IV kwartale 2026 r., Kruk priorytetowo traktuje
dyscypline inwestycyjng i rentownos¢, odrzucajgc obnizanie oczekiwanych stép zwrotu tylko w celu zwiekszenia skali
zakupow. Spétka podtrzymuje szacunki catorocznych naktadéw na nabycie portfeli wierzytelnosci na poziomie ok 2 mid zt.
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Komentarz Mateusz Chrzanowski:
e Wydzwiek konferencji rozczarowujgcy. Zarzad ostrzegt, ze doskwierajgce trudnosci mogg sie utrzymaé w 4Q26, zas
ewentualna dystrybucja kapitatu nie nastgpi predko czy pochopnie, a dopiero po strategicznej ocenie sytuacji na rynku.

XTB: (LEKKO POZYTYWNIE) Wyniki 3Q26 powyzej oczekiwan

623

Przychody 376 66% 631 . -1%
w tym CFD brutto 361 544 51% 548 -1%
w tym pozostate instrumenty 6 57 891% 64 -11%
w tym bonusy, rabaty i prowizje -18 -13 -30% -18 -29%
w tym odsetki od depozytow 22 28 29% 28 3%
w tym prowizje i optaty 5 6 24% 8 -26%
Koszty operacyjne 323 398 23% 438 -9%
w tym marketing 141 187 32% 225 -17%
w tym wynagrodzenia 105 126 20% 117 7%
w tym pozostate ustugi obce 35 30 -13% 43 -29%
w tym prowizje 23 32 44% 32 0%
EBIT 53 226 324% 193 17%
EBITDA 60 233 291% 200 17%
Saldo dziatalnosci finansowej 8 27 226% 27 1%
Wynik brutto 62 253 311% 220 15%
Wynik netto 53 214 301% 180 19%
Marza EBITDA 16% 37% 22% 32% 6%
Marza netto 14% 34% 20% 29% 6%

Komentarz Mateusz Chrzanowski:
e  Wynik netto powyzej naszych szacunkow, jak i powyzej konsensusu rynkowego — dlatego mozna spodziewac sie lekko
pozytywnej reakcji na otwarciu.

e  Przychody zgodne z naszymi zatozeniami — nieco mniej dodaty pozostate instrumenty, ale to wcigz imponujgcy wzrost r/r.

e  Pozytywne zaskoczenia wystgpity jednak po stronie kosztowej — co powinno by¢ powtarzalne w kolejnych okresach. Nizsze
naktady na marketing, zaréwno za sprawg nieco stabszej akwizycji (336 tys. vs 354 tys. oczekiwane przez nas), jak i dzieki
dalszej redukcji przecietnego kosztu pozyskania klienta (558 zt vs 600 zt w 2Q26). Wynagrodzenia troche wyzsze niz
zaktadalismy, ale ptasko kw/kw. £acznie koszty operacyjne o 9% ponizej naszych zatozen.

e W konsekwencji wynik EBITDA wynidst 233 miIn zt wobec oczekiwanych przez nas 200 min zt, za$ dziatalnosé finansowa
zgodnie z oczekiwaniami. Ostatecznie wynik netto wynidst 214 min zt wobec naszej prognozy na poziomie 180 min zt.

BUDOWNICTWO

BUDIMEX: (NEUTRALNIE-) Strategia 2030+
e Budimex w przedstawionej strategii na lata 2026-2030+, zaktada $rednioroczne tempo wzrostu przychodéw (CAGR)
powyzej 8 proc., Srednig marze EBIT powyzej 6 proc. oraz 10-15 proc. udziat rynkéw zagranicznych w przychodach. Planuje
tez kontynuacje stabilnej polityki dywidendowe;.
Komentarz Dariusz Nawrot:

e  Strategie odbieramy neutralnie minus.

e Cele stawiane do osiggniecia do 2030 r. s3 nieco mniej ambitne niz zaktadamy w naszych prognozach. Zarzad okresla
jednak plany minimum, moze sie okazaé, ze CAGR przychodéw do 2030 r. bedzie zauwazalnie wyzszy od 8% (w wariancie
,rozwojowym” zarzad zaktada ponad 10%), podobnie marza EBIT.
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®  Przy naszych zatozeniach CAGR-u skonsolidowanych przychodéw do 2030 r. na poziomie 12% (do 2035 r. na poziomie 10%)
i Sredniej marzy EBIT na poziomie 8,0% uzyskujemy wycene w DCF na poziomie 515 zt (przeptywy dyskontowane na dzis)
i wycene docelowg w horyzoncie 12 miesiecy na 572 zt. Gdybysmy przyjeli zatozenia minimum Budimeksu (8% CAGR-u
przychodow i 6% sredniej marzy EBIT) uzyskalibysmy wycene w DCF na poziomie 367 zt (przeptywy dyskontowane na dzis)
i wycene docelowg w horyzoncie 12 miesiecy na 408 zt.

e Uwazamy, ze obecna wycena akcji na gietdzie jest zbyt wysoka, podtrzymujemy zalecenie ,sprzedaj”.

Cele zarzadu na Zatozenia Noble
2015:2025 2026-2030 Securities na 2026-2030

CAGR przychodéw 6,3% >8% 12,0%
Srednia marza EBIT 6,7% >6% 8,0%

PRZEMYSt

NEWAG: (LEKKO POZYTYWNIE) Zamoéwienie na 80 min zt netto

e Wojewddztwo pomorskie skorzystato z prawa opcji w zamdwieniu od Newagu o wartosci 79,67 min zt netto. Przedmiotem
opcji jest zwiekszenie dostaw o 2 dodatkowe elektryczne zespoty trakcyjne (EZT). Na skutek skorzystania z prawa opcji
szacunkowa warto$¢ umowy ulega zwiekszeniu do kwoty 159,67 min zt netto. Dostawa EZT stanowigcych przedmiot opcji
zostanie zrealizowana w roku 2029.

Komentarz Dariusz Nawrot:

e Informacja lekko pozytywna. Zamoéwienie odpowiada 3% rocznych skonsolidowanych wynikéw grupy Newag — wptyw na
wyniki bedzie widoczny w 2029 r.

WYDOBYCIE | ENERGETYKA

TAURON: (NEUTRALNIE) Aneks do umowy kredytowej z BGK

e Na mocy aneksu wydtuzono okres dostepnosci poszczegdlnych transz, zmniejszono oprocentowanie oraz zmieniono
harmonogram sptaty (teraz lata 2032-33, wczesniej 2028-33).

Komentarz Michat Sztabler:

e Informacja pozytywna, ale bez istotnego wptywu na kurs akcji.

POZOSTALE

BLOOBER: (NEUTRALNIE) DLC do Cronos zadebiutuje 3 grudnia

e Spodtka poinformowata o wyznaczeniu swiatowej premiery ptatnego, niesamodzielnego dodatku do gry Cronos: The New
Dawn — pod tytutem Cronos: Lazarus — na dzien 3 grudnia 2026 r. na platformach PC, PlayStation 5 oraz Xbox Series X|S.
Wersja na konsole Nintendo Switch 2 zadebiutuje w | kwartale 2027 r., a cena wyjsciowa DLC zostata ustalona na 9,99 USD

Komentarz Mateusz Chrzanowski:
e  Zgodnie z zapowiedziami — bez wptywu na notowania.

www.noblesecurities.pl 4
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WYKRESY

WIG-banki: Sygnat do testu wrzesniowego rekordu. Europejskie banki daleko w tyle.

WIG-BANKI - Daily 10/28/2026 Open 27195.3, Hi 27787.9, Lo 27157.6, Close 27733.5 (1.9%) =26,946.80, =27,002.09, =22,545.88
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Created with AmiBroker - advanced charting and fechnical analysis software. http-//www amibroker com

Komentarz Krzysztof Ojczyk: Od poczatku tygodnia ma miejsce wyrazne ozywienie w krajowym sektorze bankowym. Indeks WIG-banki opuscit
gbra potmiesieczny uktad rozszerzajgcego sie klina, ktdry moze stanowic fale [c] w koriczonej w ten sposéb korekcie [a][b][c] zapoczatkowanej
tegorocznym szczytem z 25 wrzesnia. W tej sytuacji pojawia sie mozliwo$¢ ponownego testu rekordowego putapu 28.8 tys. pkt. Czynnikiem ryzyka
jest sytuacja bankéw europejskich. Na obecnym etapie odbicia indeksu STOXX Europe 600 Banks (krajowe sktadowe to PKO BP i Pekao) trudno
przesadzi¢, czy mamy tu do czynienia z probg zwrotu w gore, czy jedynie krotka wzrostowg korekta przeceny zabierajacej juz 50% zyskow z okresu
marzec - sierpien.

SX7P_b - Daily 10/28/2026 Open 387.53, Hi 390.27, Lo 384.61, Close 387.47 (0.0%) =418.67, =393.06, =377.61 440
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WYKRESY
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DZIENNA LICZBA PUBLIKACJI RAPORTOW OKRESOWYCH
Spoétki z WIG20, mWIG40 i sSWIG80
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SZCZEGOLOWY HARMONOGRAM PUBLIKACJI WYNIKOW OKRESOWYCH

C
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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 Q3 26 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 WIG20 4,2%
ASBISc Enterprises PLC 2026.11.05 czwartek Q3 26 mwIG40 0,6%
BNPP Bank Polska SA 2026.11.05 czwartek Q3 26 mWwWIG40 0,8%
Arctic Paper SA 2026.11.05 czwartek Q3 26 sWIG80 0,0%
Ambra SA 2026.11.05 czwartek Q127 sSWIG80 0,0%
Toya SA 2026.11.05 czwartek Q3 26 sWIG80 0,1%
Dino Polska SA 2026.11.05 czwartek Q3 26 WIG20 2,4%
Powszechna Kasa Oszczednosci B 2026.11.06 piatek Q326 WIG20 10,1%
Medinice SA 2026.11.06 pigtek Q3 26 sWIG80 0,1%
TEN Square Games SA 2026.11.09 poniedziatek Q326 mwWIG40 0,1%
Decora SA 2026.11.10 wtorek Q3 26 sWIG80 0,1%
Bioton SA 2026.11.10 wtorek Q3 26 sWIG80 0,0%
Datawalk SA 2026.11.10 wtorek Q3 26 sWIG80 0,1%
AmRest Holdings SE 2026.11.12 czwartek Q3 26 mwIG40 0,1%
Sygnity SA 2026.11.12 czwartek Q3 26 sSWIGS80 0,1%
Stalexport Autostrady SA 2026.11.12 czwartek Q3 26 sWIG80 0,0%
Allegro.eu SA 2026.11.12 czwartek Q3 26 WIG20 6,4%
REX Concepts SA 2026.11.12 czwartek Q3 26 sWIG80 0,1%
MLP Group SA 2026.11.13 piatek Q326 sWIG80 0,2%
Stalprodukt SA 2026.11.13 piatek Q326 sWIG80 0,0%
Sanok Rubber Co SA 2026.11.13 piatek Q3 26 sWIG80 0,0%
Bank Ochrony Srodowiska SA 2026.11.13 piatek Q3 26 sWIG80 0,0%
PCC Rokita SA 2026.11.13 pigtek Q3 26 sWIG80 0,0%
Bank Handlowy w Warszawie SA 2026.11.13 piatek Q3 26 mWIG40 0,5%
Cognor Holding SA 2026.11.13 pigtek Q3 26 sWIG80 0,1%
IMC SA 2026.11.13 piatek Q3 26 sWIG80 0,0%
Erbud SA 2026.11.16 poniedziatek Q326 sWIG80 0,0%
Onde SA 2026.11.16 poniedziatek Q3 26 sSWIG80 0,0%
Vercom SA 2026.11.16 poniedziatek Q326 mwWIG40 0,2%
Warsaw Stock Exchange 2026.11.16 poniedziatek Q326 mWIG40 0,4%
Cyber Folks SA 2026.11.16 poniedziatek Q3 26 mWIG40 0,2%
Answear.com SA 2026.11.17 wtorek Q3 26 sWIG80 0,0%

Opracowanie Noble Securities na podstawie planowanych publikacji - spotki z WIG 20, WIG40, WIG 80
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DYWIDENDY
Wartos¢ o Liczba dni .. Dzien ticzba ._1“' .
deklarowanej dDZI?: b:z do dnia bez d D'z;en d wyptaty do d:":, d St.:pa d UVTIII::;:’
. ywidendy q ywidendy q wypia ywidendy
dywidendy dywidendy dywidendy Y

WIG20 ALLEGRO.EU SA 59,07 10,51%
WIG20 ALIOR BANK SA 8,93 2026.05.12 2026.05.13  2026.05.27 137,50 6,49% 2,14%
WIG20 BUDIMEX 32,42 2026.06.02 2026.06.03 2026.06.10 700,20 4,63% 1,56%
WIG20 CD PROJEKT RD SA 267,00 3,29%
WIG20 DINO POLSKA SA 37,71 3,16%
WIG20 ERSTE BANK POLSK 49,98 2026.05.12 2026.05.13  2026.05.20 802,00 6,23% 5,92%
WIG20 KGHM 1,50 2026.06.24 2026.06.25 2026.07.09 303,85 0,49% 7,24%
WIG20 KRUK SA 20,00 2026.05.29 2026.06.01 2026.06.03 333,00 6,01% 1,04%
WIG20 KETY 32,64 2026.08.18 2026.08.19 2026.11.04 6 1266,00 2,58% 2,18%
WIG20 LPP 500,00 2026.10.08 2026.10.09 2026.10.30 1 26880,00 1,86% 6,01%
WIG20 MBANK SA 1611,50 3,72%
WIG20 MODIVO SA 97,40 0,87%
WIG20 PEPCO GROUP NV 0,10 2026.03.17 2026.03.18 2026.04.08 49,99 0,19% 1,79%
WIG20 PEKAO 19,77 2026.06.12 2026.06.15 2026.06.29 266,40 7,42% 8,21%
WIG20 PGE SA 16,25 2,44%
WIG20 ORLEN SA 8,00 2026.06.17 2026.06.18  2026.06.25 149,64 5,35% 13,75%
WIG20 PKOBP 6,14 2026.08.04 2026.08.05 2026.08.13 116,08 5,29% 14,34%
WIG20 PzZU 4,80 2026.09.16 2026.09.17 2026.10.08 73,24 6,55% 7,27%
WIG20 TAURONPE 0,20 2026.06.16 2026.06.17 2026.07.02 9,15 2,19% 1,67%
WIG20 ZABKA GROUP SA 0,12 2026.07.24 2026.07.27 2026.07.31 31,68 0,38% 2,91%
mWIG40 ABPL 6,45 2026.04.09 2026.04.10 2026.04.17 153,40 4,20% 0,00
mWIG40 ASSECOPOL 13,05 2026.05.13 2026.05.14 2026.05.22 246,80 5,29%
mWIG40 AUTO PARTNER SA 0,15 2026.06.10 2026.06.11  2026.06.25 28,10 0,53%
mWIG40 ASBIS 0,35 2026.05.15 2026.05.18 2026.05.28 163,50 0,21%
mWIG40 ASSECOSEE 1,95 2026.06.23 2026.06.24  2026.06.30 76,70 2,54%
mWIG40 GRUPA AZOTY SA 17,35
mWIG40 BENEFIT 100,00 2026.09.04 2026.09.07 2026.09.25 5905,00 1,69%
mWIG40 HANDLOWY 9,80 2026.06.24 2026.06.25 2026.06.30 122,20 8,02%
mWIG40 BNP PARIBAS BANK 10,20 2026.04.22 2026.04.23  2026.05.11 172,00 5,93%
mWIG40 INTERCARS 1,42 2026.06.09 2026.06.10 2026.06.24 1040,00 0,14%
mWIG40 CYBERFLKS SA 2,50 2026.06.30 2026.07.01 2026.07.03 193,60 1,29%
mWIG40 CYFRPLSAT 17,97
mWIG40 CREOTECH INSTRUM 829,00
mWIG40 DIAGNOSTYKA-DEF 4,40 2026.06.01 2026.06.02 2026.06.16 150,30 2,93%
mWIG40 DOMDEV 7,35 2026.12.01 33 2026.12.02 2026.12.09 41 245,00 3,00%
mWIG40 DEVELIA SA 0,73 2026.09.24 2026.09.25 2026.09.30 8,45 8,64%
mWIG40 AMREST HOLDINGS 9,57
mWIG40 ENEA 21,46
mWIG40 GRUPA PRACUJ SA 3,00 2026.06.23 2026.06.24  2026.07.02 55,00 5,45%
mWIG40 WARSAW STOCK EXC 3,40 2026.07.22 2026.07.23  2026.08.06 105,20 3,23%
mWIG40 INGBSK 26,71 2026.04.21 2026.04.22  2026.04.27 460,40 5,80%
mWIG40 JISW 28,06
mWIG40 LUBAWA SA 10,45
mWIG40 MO-BRUK J MOKRZY 15,23 2026.07.29 2026.07.30  2026.10.05 422,50 3,60%
mWIG40 MILLENNIUM 23,30
mWIG40 MIRBUD 0,20 2026.06.30 2026.07.01 2026.07.08 11,95 1,67%
mWIG40 MURAPOL SA 2,94 2026.11.24 26 2026.11.25 2026.11.30 32 37,85 7,77%
mWIG40 NEUCA 17,80 2026.06.29 2026.06.30 2026.07.15 704,00 2,53%
mWIG40 NEWAG SA 3,00 2026.06.19 2026.06.22 2026.06.29 98,90 3,03%
mWIG40 ORANGE POLSKA SA 0,61 2026.06.23 2026.06.24 2026.07.08 16,83 3,62%
mWIG40 POLENERGIA SA 52,90
mWIG40 POLIMEXMS 7,80
mWIG40 RAINBOW 8,60 2026.07.01 2026.07.02  2026.07.09 122,10 7,04%
mWIG40 SYNEKTIK SA 10,75 2026.01.28 2026.01.29 2026.02.02 330,40 3,25%
mWIG40 TEN SQUARE GAMES 10,00 2026.05.14 2026.05.15 2026.05.22 94,25 10,61%
mWIG40 TEXT SA 2,13 2026.10.07 2026.10.08  2026.10.15 38,90 5,48%
mWIG40 VOXELSA 2,50 2026.09.29 2026.09.30 2026.12.04 36 156,80 1,59%
mWIG40 VERCOMSA-D 2,73 2026.06.11 2026.06.12 2026.06.16 122,40 2,23%
mWIG40 WIRTUALNA POLSKA 1,30 2026.07.10 2026.07.13  2026.07.20 55,80 2,33%
mWIG40 X-TRADE BROKERS 4,07 2026.06.12 2026.06.15 2026.06.24 138,54 2,94%

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 wyrdwnane sezonowo

NSA (non-seasonally adjusted) —dane nie wyrbwnane 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
Aktualny Prognoza konse:‘:::l
poniedziatek H Niemcy Indeks Instytutu Ifo Pazdziernik 91,60 90,00 90,40
USA Dallas fed dla przemystu Pazdziernik 13,40 8,80 9,80
wtorek USA Pozwolenia na budowe domdw w tys. Wrzesien F 1398,00 1400,00 1400,00
15:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m Wrzesienri P 1,80% 1,90% -0,10%
16:00 USA Indeks cen nieruchomosci m/m Sierpien 0,30% 0,20%
17:00 USA Sprzedaz nowych domoéw w tys. Wrzesien 676,00 650,50
17:00 USA Indeks zaufania konsumentéw - Conference Board Pazdziernik 91,70 81,00
17:00 USA Indeks Fed zRichmond Pazdziernik -2,00 0,00
$roda Niemcy PKBr/r 3kw P 1,00% 1,20%
Niemcy PKB k/k 3kw P 0,30% 0,10%
10:00 Niemcy Indeks zaufania konsumentéw - GfK Listopad -30,80 -30,30
16:45 Kanada Decyzja dot. stopy procentowej Pazdziernik 28 2,50% 2,50%
21:00 USA Decyzja dot. stopy procentowej Pazdziernik 28 4,00% 4,00%
czwartek 15:30 USA Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych Tydzien 198,00
15:30 USA Kontynuowane wnioski o zasitek dla bezrobotnych Tydziert 1720,00
15:30 USA Annualizowane PKB q/q 3kwA 3,20%
15:30 USA PCEq/q 3kw A 2,40%
15:30 USA Dochéd amerykanéw m/m Wrzesieri 0,30%
16:15 Strefa Euro Decyzja ECB dot. stopy procentowej Pazdziernik 29 2,65%
pigtek Japonia Decyzja BoJ dot. stopy procentowej Pazdziernik 30 1,25%
2:30 Japonia CPl core Tokio r/r Pazdziernik 2,70%
2:50 Japonia Produkcja przemystowa m/m Wrzesieri P 1,30%
2:50 Japonia Sprzedazdetaliczna r/r Wrzesier 3,30%
9:30 Francja Wydatki konsumentéw m/m Wrzesien
10:45 Francja CPIm/m Pazdziernik P 3,20%
11:30 Polska CPIr/r Pazdziernik P
11:55 Niemcy Stopa bezrobocia Pazdziernik 6,40%
16:00 Niemcy CPIm/m Pazdziernik P 0,10%
16:00 Niemcy CPIr/r Pazdziernik P 3,00%
16:45 USA Chicago PMI Pazdziernik 56,10
4:30 Chiny NBS PMI ustug Pazdziernik
4:30 Chiny NBS PMI przemystu Pazdziernik 50,10

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

BT e - : o _
Zal [¢ Data wyd 1
_ ceeh wydaniu DL Docelowej 2 wydania (1)

Toya Kupuj 17,00 10,30 11,42 49% 16.10.2026 12M Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Trzymaj 914,00 855,00 829,00 10% 14.10.2026 12mM Krzysztof Radojewski
Bogdanka Sprzedaj 21,36 27,20 26,30 -19% 12.10.2026 12M Michat Sztabler
Sonel Akumuluj 13,64 12,80 12,95 5% 12.10.2026 12M Michat Sztabler
Creepy Jar Trzymaj 448,00 437,00 401,00 12% 12.10.2026 12mM Mateusz Chrzanowski
Unibep Kupuj 19,60 13,94 14,80 32% 30.09.2026 12M Dariusz Nawrot
Torpol Redukuj 59,70 69,60 66,80 -11% 25.09.2026 12M Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 5,00 3,50 3,76 33% 25.09.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Akumuluj 27,10 23,25 24,25 12% 24.09.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Budimex Sprzedaj 562,00 713,00 702,80 -20% 17.09.2026 12M Dariusz Nawrot
Eurocash Trzymaj 5,70 5,76 5,07 12% 10.09.2026 12M Krzysztof Radojewski
Mo-BRUK Akumuluj 462,00 388,00 435,50 6% 31.08.2026 12M Michat Sztabler
Enea Trzymaj 19,94 19,67 21,82 -9% 25.08.2026 12M Michat Sztabler
Inter Cars Akumuluj 1117,00 977,00 1012,00 10% 13.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 34,90 29,60 28,70 22% 06.08.2026 12m Mateusz Chrzanowski
XTB Akumuluj 151,70 138,00 147,82 3% 29.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 29,30 20,60 19,90 47% 23.07.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ten Square Games Kupuj 152,70 89,40 98,75 55% 23.07.2026 12mM Mateusz Chrzanowski
PGE Trzymaj 9,56 9,63 16,50 -42% 06.07.2026 12M Michat Sztabler
11 bit studios Redukuj 116,00 138,00 120,20 -3% 25.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Unibep Kupuj 16,00 12,80 24.06.2026 12M Dariusz Nawrot
Ailleron Trzymaj 16,80 16,10 16,52 2% 23.06.2026 12M Dariusz Dadej
CD Projekt Akumuluj 250,00 226,00 262,40 -5% 18.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Redukuj 27,90 34,30 48,00 -42% 09.06.2026 12mM Dariusz Dadej
Selvita Kupuj 41,90 30,30 19,80 112% 09.06.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 31,40 17,40 18,04 74% 27.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Aplisens Akumuluj 21,52 18,65 18,50 16% 26.05.2026 12M Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 110,80 78,00 57,00 94% 25.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 30,31 25,75 25,75 18% 21.05.2026 12M Michat Sztabler
Eurocash Akumuluj 6,30 5,40 5,07 19.05.2026 12M Dariusz Dadej
Amica Kupuj 74,00 51,70 45,55 62% 14.05.2026 12mM Mateusz Chrzanowski
Sonel Trzymaj 14,84 14,95 12.05.2026 12M Michat Sztabler
MO-BRUK Kupuj 456,90 347,50 435,50 12.05.2026 12mM Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 616,00 598,00 11.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Creotech Instruments Trzymaj 667,00 640,00 896,00 08.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
MCI Capital ASI Kupuj 39,90 26,90 28,20 41% 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 21,60 -4% 21.04.2026 12M Dariusz Dadej
Molecure Kupuj 7,50 5,20 6,32 19% 20.04.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Games Akumuluj 25,60 23,00 17.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Inter Cars Kupuj 892,00 722,00 1012,00 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 24,60 21,40 28,70 -14% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Tauron PE Redukuj 9,37 10,33 9,31 1% 09.04.2026 12M Michat Sztabler
LPP Akumuluj 26300,00 22500,00 26400,00 0% 08.04.2026 12M Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Kupuj 43,10 20,70 18,04 31.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 15,50 8,90 10,62 27.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 46,90 41,50 37,77 24% 18.03.2026 12M Dariusz Dadej
Torpol Sprzedaj 53,00 66,20 18.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 4,98 4,10 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 05.03.2026 12mM Dariusz Nawrot
Bogdanka Sprzedaj 13,97 20,00 26.02.2026 12M Michat Sztabler
Wielton Akumuluj 7,25 6,07 4,96 46% 16.02.2026 12M Michat Sztabler
Forte Redukuj 19,60 23,30 14,55 35% 16.02.2026 12M Dariusz Dadej
XTB Kupuj 95,70 75,00 147,82 16.01.2026 IM Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 435,50 14.01.2026 IM Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 12.01.2026 IM Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 05.01.2026 IM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 17,30 15,40 16,52 23.12.2025 9M Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 120,20 22.12.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 22.12.2025 IM Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Akumuluj 390,00 355,00 896,00 17.12.2025 IM Krzysztof Radojewski
PGE Trzymaj 8,95 8,64 16,50 11.12.2025 IM Michat Sztabler
CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 262,40 11.12.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 18,04 27.11.2025 IM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 6,32 27.11.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 19,90 27.11.2025 IM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 57,00 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 19,80 26.11.2025 aM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 18,50 25.11.2025 9M Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 25,75 21.11.2025 oM Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 55,00 45,55 21.11.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 48,00 19.11.2025 9M Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 37,77 19.11.2025 9M Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 16,50 12.11.2025 SM Michat Sztabler

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

BV — wartos¢ ksiegowa

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

EBIT — zysk operacyjny

CF (CFO) — przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA — zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

EPS — zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajgca na 1 akcje

Ifl - dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r

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

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

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

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

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

ROA — stopa zwrotu z aktywdw

WACC — $redni wazony koszt kapitatu

FCFF — wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wiasnego i wierzycieli

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

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

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

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

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

Przedstawione w Materiale elementy ocenne, oparte sg wytacznie o analize przeprowadzong przez Analityka. Nie byty one uzgadniane z Emitentem ani z innymi podmiotami. Opieraja sie
na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okazac sie nietrafne.

NS ani Analityk nie gwarantujg, ze prognozy sie sprawdzg.

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC MATERIALU
Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia Materiatu,

nalezne od NS:

. nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczgcymi ustug maklerskich s$wiadczonych przez NS,
. nie zalezy od innych transakcji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescia grupy, do ktérej nalezy NS,
. nie jest zwigzane z optatami za transakcje, ktore otrzymujg NS lub te osoby.

Wynagrodzenie (ktére moze przystugiwaé w przysztosci z innego tytutu), moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji
z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczgcych instrumentéw finansowych Emitenta.

NS jest lub byt w ciggu 12 miesiecy strong uméw dotyczgcych swiadczenia ustug maklerskich z ING.
Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty Swiadczenia ustug na rzecz Emitentéw wskazanych w Materiale.

ROZWIAZANIA ORGANIZACYINE | 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 Analitykéw od oséb (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktére wiaza sie z ryzykiem powstania konfliktu interesdw. Zapobiegamy
powstawaniu konfliktéw intereséw. W przypadku powstania takiego konfliktu umozliwiamy ochrone intereséw Klienta przed jego szkodliwym wptywem. Analitycy nie 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 zawodowa. 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 majgcych dostep
do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjonujg wewnetrzne ograniczenia
i bariery w przekazywaniu informacji. Sa to tzw. chifiskie mury, czyli zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej
oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systemdw informatycznych.
Regulamin $wiadczenia przez Noble Securities S.A. ustug maklerskich oraz prowadzenia rachunkdéw 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 Materiatéw wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby negatywnie wptyngé na obiektywnos$¢ sporzadzanych Materiatow.
Zakazane jest:

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

. proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta.
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. udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Materiatu, zawierajgcego tres¢ zalecenia lub cene docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych
niz weryfikacja zgodnosci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.
NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktdry m.in. zabrania wykorzystywania do transakcji osobistych
informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynnosciami stuzbowymi.
Analitycy nie moga:

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

. zawierac transakcji osobistych sprzecznych z trescig Materiatu oraz

. zawiera¢ transakcji osobistych w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powziecia przez Analityka

informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu — w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACIJE | ZASTRZEZENIA
NS zapewnia, ze Materiat zostat przygotowany z nalezytg starannoscig i rzetelnoscig. Analityk opart go o ogdlnodostepne fakty i informacje, ktére uznat za wiarygodne, rzetelne i

obiektywne. Jednak NS ani Analityk nie gwarantujg, ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Materiat wskazuje adresy stron internetowych, z ktérych korzystano przy
sporzadzeniu Materiatu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnosci za zawartos$¢ tych stron.

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

d 1o d

j oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane przez Analityka czy przez NS.
Ostateczna decyzja w zakresie dokonania okreslonych transakcji w oparciu o Materiat, w szczegélnosci zbycia lub nabycia instrumentu finansowego lub powstrzymania sie od
dokonania takich transakgji, nalezy wytacznie do inwestora.

lia ni

Inwestorzy korzystajacy z Materiatu nie moga zrezygnowac z przepro

Materiat zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczegdlnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9
marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkow
technicznych do celdéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Materiat stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkdéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Materiat ani zaden z jego fragmentdéw nie stanowi:

e oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny,

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

e publicznego proponowania nabycia instrumentdw finansowych ani oferty publicznej instrumentdw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

e ustugi doradztwa inwestycyjnego ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,

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

Materiat:

e sporzadzany jest bez uwzglednienia indywidualnej sytuacji oraz potrzeb inwestora i nie stanowig ustugi doradztwa inwestycyjne go,

jest dystrybuowany wsrod Klientéw i pracownikéw NS.

jest przeznaczony do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania, bezposrednio ani posrednio,
na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowsze chnianie takie stanowitoby naruszenie odpowiednich
przepiséw danej jurysdykeji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w tym w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Materiatu zostaty wybrane tylko
niektdére dane dotyczace Emitenta,

ma wytacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Materiatu,

nie zostat ujawniony Emitentowi, do ktérego sie bezposrednio lub posrednio odnosi przed pierwszym rozpowszechnieniem.

UWAGI KONCOWE
Analitycy sporzadzajacy Materiat:
- Dariusz Nawrot — Dyrektor Dep. Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A.
- Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyr. Dep. Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A.
- Kamil Kowalewski — Analityk Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A
- Michat Sztabler — Analityk Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A
- Mateusz Chrzanowski — Analityk Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A
- Krzysztof Ojczyk — Starszy Analityk Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A
- Jacek Borawski — Starszy Analityk Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A
- Szymon Pogoda — Asystent Analityka Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A

Zakonczenie sporzgdzania Materiatu nastapito 29.10.2026 o godz. 08:53. Pierwsze rozpowszechnienie materiatu nastapito 29.10.2026 godz. 08:55.

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 12


http://www.noblesecurities.pl/

N0):)8
SECURITIES

DOM MAKLERSKI

Detektyw Gieldowy .

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, handel

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
Krzysztof Ojczyk, MPW
krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl

tel.: +48 12422 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

Kamil Kowalewski
kamil.kowalewski@noblesecurities.pl
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DEPARTAMENT OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH

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

mobile: +48 783 934 027

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